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Rock 
economic theorists to model norms, those of us who fol­
low the Berle and Means economic approach to corpo­
rate law tend to ignore them. 
T0 the extent that German corporate governance 
works at the level of establishing and promoting norms 
of conduct for German managers, and not on a behav­
iorist model of stimulus and response, of sticks and car­
rots, the comparative task becomes incomparably more 
difficult. Unless German managers are motivated by the 
same things that motivate American managers, there is 
little reason to believe that the normative structures of 
German corporate life have very much to say to Amer­
ica. The comparativist's problem, of course, is that there 
iS, in fact, little reason to believe that German managers 
are motivated by the same things as American mana­
gers. The vast differences in the level of compensation 
between the U.S., Germany and Japan suggests just the 
opposite.55 
But now return to Professor Buxbaum. Perhaps he is 
asking a fundamentally different question. The question 
that has motivated much of American corporate law 
scholars since Berle and Means, and certainly much re­
cent scholarship, has been, at heart, the question of how 
we can make managers sufficiently accountable that 
they will manage the corporation for the shareholders. 
For Buxbaum, by contrast, the really interesting ques­
tion is "how come society permits the establishment and 
persistence of massive private concentrations of eco­
nomic and political power over which the political pro­
cess has relatively !ittle control?" 
55 	See GRAEF CRYSTAL, In Search of Excess 204-13 (1991) (Ger· 
man CEOs earn approximately one quarter of their U,S. counter· 
parts). Differences in compensation are arnbiguous. It rnay be that 
the differences in compensation policy grow, in part, out of the differ­
ence in governance structures, or that both grow out 01 differences 
in manage rial norms and culture. 
This contrast suggests another level on which com­
parative corporate law can be important, beyond the 
claim of the new comparativist that the contrasting cor­
po rate structures of Germany and Japan is evidence 
that American structures are not inevitable, are not ne­
cessarily a product of natural economic selection, but 
are, rather, the product of a complicated process of so­
cial choice, Professor Roe's central thesis. Professor 
Buxbaum reminds us that the fact - if indeed it is a fact ­
that other corporate law systems take radically different 
questions to be fundamental should make us wary of 
being too confident that the central preoccupations of 
American corporate law are inevitable or as fundamen­
tal as we might initially believe. They, too, may be the 
historically contingent product of a complicated process 
of social choice. 
That said, it is the first rather than the second sort of 
comparative law scholarship that, I expect, is most use­
ful to the practical concerns of corporate lawyers. But 
on that level, it can pose some very hard questions. To 
~urn the tables slightly, and to return to these practical 
Issues, the fact that the U.S. essentially abandoned 
doctrines of legal capital two generations ago, the fact 
that the U.S. long ago eliminated preemptive rights ex­
cept as established by contract, both without catastro­
phic effects, suggests that German corporate lawyers 
should ask whether these provisions serve an impor­
tant function in Germany's corporate law today, and if 
so, what that function is and can it be accomplished at 
lower cost. 
. The great contribution of comparative corporate law, 
IIke comparative law more generally, is to help domestic 
lawyers ask questions they would not otherwise ask 
about their own law. The trap for the unwary is the temp­
tation to believe that foreign answers tell any of us much 
at all about what the answers should be in our own 
systems. 
Unternehmensführung in Westeuropa 
Ein Beitrag zur Corporate Governance-Diskussion 
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IV. Zusammenfassung 
I. Einleitung 
.. Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, einen 
Uberblick über einige der in Europa vorherrschenden 
Strukturen der Unternehmensführung zu geben. Statt 
von theoretischen Modellen auszugehen und darauf 
eine Detailanalyse der sich aus den einschlägigen Vor­
schriften ergebE!nden Regelungsmuster folgen zu las­
sen, erscheint es vorzugswürdig, zunächst empirische 
1 Der Aufsatz wurde von ROlF SETHE, lL.M" Wiss. Mitarbeiter der 
Universität Tübingen, übersetzt. 
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Daten in bezug auf die Rolle der größeren - und dabei 
insbesondere der börsennotierten - Gesellschaften in 
Europa zu sammeln. ~ 
Die bislang vorliegenden Daten sind noch sehr un­
vollständig und bedürfen einer weiteren Verfeinerung 
sowie einer kritischen Analyse. Dennoch reichen sie 
aus, um sich einen Gesamtüberblick zu verschaffen und 
um die Bereiche zu benennen, in denen weitere Infor­
mationen zu beschaffen sind. Außerdem mußte der Ver­
gleich aus naheliegenden Gründen auf einzelne west­
europäische Länder, nämlich Großbritannien, Frank­
reich, Belgien, die Niederlande und Deutschland, be­
schränkt werden. Dies sind die einzigen Staaten, für die 
zuverlässige Informationen vorhanden sind. 
Die nachfolgenden Ausführungen sollten im Zusam­
menhang mit anderen Studien des Verfassers gesehen 
werden, die bereits zu spezifischen Aspekten der Un­
ternehmensführung in Europa vorgelegt wurden: Eine 
vergleichende Studie zu Unternehmensübernahmen 
("takeovers") wird in Kürze von G. Hertig von der Gen­
fer Universität veröffentlicht. Aspekte zur Unterneh­
mensführung in Belgien finden sich in dem Sammelband 
"Institutional Investors and Corporate Governance"2, 
der die Ergebnisse mehrerer von seinen Herausgebern 
Th. Baums, R. Buxbaum und K.J. Hopt organisierter 
Symposien zusammenfaßt. Diese Symposien haben 
einen wesentlichen Beitrag dazu geleistet, ein Nach­
denken über die Elemente der Unternehmensführung in 
Europa in Gang zu bringen. Ebenfalls von Bedeutung 
sind die Sitzungsberichte des Oxford Kolloquiums zum 
sog. Cadbury Report3• 
Ein genauerer Einblick in die "governance"- Wirklich­
keit ist dringend erforderlich, vor allem im Hinblick auf 
die fortdauernden Bestrebungen einer weiteren Harmo­
nisierung des europäischen Gesellschaftsrechts. Die 
Vorschläge der EG-Kommission zu einzelnen Aspekten 
der Unternehmensführung sind mit sehr großer Zurück­
haltung, wenn nicht gar Ablehnung, aufgenommen wor­
den. Ihnen wird entgegengehalten, sie griffen zu sehr in 
die wirtschaftliche und soziale Struktur der Mitglied­
staaten ein. Deshalb kann man nur auf eine umfassende 
und unvoreingenommene Untersuchung der Rechtstat­
sachen zur Unternehmensführung in Europa hoffen, um 
vertiefte Erkenntnisse über die vorhandenen Regelun­
gen zu erlangen und auf diese Weise den Weg für die 
weitere Rechtsangleichung zu ebnen. 
11. Der rechtstatsächliche Befund im Überblick 
1. 	Die unterschiedlichen Kapitalgesell­
schaftstypen 
Tabelle 1 informiert über die Bedeutung der am häu­
figsten verwendeten gesellschaftsrechtlichen Organisa­
tionsformen. Sie zeigt, daß sich mit den Gesell­
schaftstypen der Aktiengesellschaft bzw. der SA ("so­
ciete anonyme") in den jeweiligen Ländern ganz unter­
schiedliche ökonomische Sachverhalte verbinden. In 
Frankreich, Belgien, Luxemburg und vermutlich auch in 
Italien und Spanien entspricht die "societe anonyme" 
einer GmbH bzw. den ihr vergleichbaren Formen der 
"closely held company" oder "societe privee arespons­
abilite limitee". 
2. Die Börsennotierung 
Für das vorliegende Thema noch aufschlußreicher 
ist die Zahl der börsennotierten Kapitalgesellschaften. 
Betrachtet man den prozentualen Anteil börsennotier­
ter Gesellschaften an der Gesamtzahl der Unterneh­
men, so zeigen sich von Land zu Land erhebliche Un­
terschiede. Lediglich in Deutschland und in beschränk­
terem Umfang auch in den Niederlanden und Großbri­
tannien läßt sich eine Relation zwischen Börsennotie­
rung und Gesellschaftstyp herstellen. Weiterhin zeigt 
sich, daß die meisten Staaten über ein dreigeteiltes Sy­
stem verfügen: Neben der Organisationsform der 
GmbH finden sich zwei Arten von Aktiengesellschaften, 
nämlich einerseits die an der Börse notierten, anderer­
seits die übrigen AG, die oft viel weniger streng, wenn 
auch immer noch strenger als die GmbH, geregelt sind. 





SARU I Land GmbH SNAG Gesamt 
a b c a+b 
Belgien 163263 115678 278941 
Deutschland 465660 3052 468712 
Frankreich 321473 114663 436136 
Niederlande 179915 1978 181893 
Großbritannien 948900 11700 960600 
Schweiz 2964 170597 i 173561 
! börsen- I AG pro AG pro 
Inotiert I Millionen Mrd. $ Einwohner BSP 
d e =d/b% I f g I 
I 
171 0,15 11,56 531,85 I 
665 21,79 0,04 1,73 ! 
786 0,69 2,01 85,89 I 
314 15,88 0,13 6,12 
1878 16,05 0,20 11,26 i 
180 0,10 25,17 i 698,60 
2 Berlin/New York 1994, S.6961. Siehe auch: R.M. BUXBAUM / 
G. HERTIG / A. HIRSCH / K.J. HO PT (Hrsg.), European Business 
Law, Berlin 1991, S. 4121. 
3 D.D. PRENTICE / R.P.J. HOLLAND (Hrsg.), Contemporary Issues in 
Corporate Governance, Clarendon Press, Oxlord; siehe auch J. 
McCAHERY / S. PICCIOTTO / C. SCOTT, Corporate Control and Ac­
countability, Clarendon Press, Oxlord 1993; J. CHARKHAM, Keeping 
Good Company, A study of corporate governance in live countries, 
Oxlord 1994, S. 3891. 
4 Für Belgien: Rijksregister - Registre national-1992; für Deutschland: 
Statistisches Jahrbuch 1992, T. 7.6 (Ende 1991 waren 2806 Aktien­
gesellschaften eingetragen); für Frankreich: Annuaire statistique de 
la France 91/92, Tableau G02-9: für das Jahr 1988; für die Nieder· 
lande: CBS, Statistisch Jaarboek 1993, Stand 1. 1. 1992; lür Groß­
britannien: Companies in 1992-1995, OTI. HMSO, September 1993 
(die Zahlen beziehen sich auf public und private companies, Stand 
31. 3. 1993); für die Schweiz: Veröffentlichungen des Handelsregi­
sters 1992. 
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Tabelle 2: Börsennotierte Aktien inländischer Gesellschaften (1992)5 
Staat GB F B NL D I eH E 
Börse London Paris Brüssel Amster- Alle Alle Alle Madrid dam 
1. Zahl der Notierungen 1918 786 171 187 665 225 231 401 
2. Neue Notierungen 89 13 0 2 8 4 5 11 
i 3. Neuemissionen in $, ein­
schließlich neuer Notierungen 10768 8549 55,5 8477 8828 
4. Börsenkapitalisierung 
in Millionen $ 920344 350858 64165 140591 321375 115239 190234 116389 
5. Umsatz in Millionen $ 662990 124879 9753,7 45727,7 454206 27249 208143 45685 
6. Umsatzgeschwindigkeit6 72,04% 35,59% 15,20% 32,53% 141,33% 23,65% 102% 39,24% 
7. BIP ­ in Mrd. $ 1992 1039,4 1335,6 
8. Börsenkapitalisierung in % 
des BIP 1992 88,55 26,27 
217,5 323 1762,6 1225,9 244,2 579,8 
29,50 43,53 18,23 9,40 77,90 1,96 
Ein Thema für eine weitere Untersuchung wäre eine 
vergleichende Analyse des Regelungsgefälles in bezug 
auf die verschiedenen Gesellschaftstypen sowie die 
damit einhergehenden unterschiedlichen Regelungsla­
sten. 
Tabelle 2 illustriert die Bedeutung börsennotierter 
Gesellschaften für die jeweilige nationale Wirtschaft. 
Zwei Angaben fallen besonders auf: der Marktwert in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt und die Umsatzge­
schwindigkeit. Aus den entsprechenden Zahlen läßt 
sich schließen, daß den Börsen und den Kapitalmärk­
ten in jedem dieser Wirtschaftssysteme eine recht un­
terschiedliche Bedeutung zukommt. 
So ist die Börsenkapitalisierung Großbritanniens im 
Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt ziemlich bedeu­
tend und viel höher als in anderen Staaten. In Großbri­
tannien beträgt der Wert 88,55 %, während in Italien 
nicht einmal 1 0 % erreicht werden. In den anderen Wirt­
schaftssystemen stellt sich das Verhältnis von Börsen­
kapitalisierung und Bruttoinlandsprodukt etwas anders 
dar: Insbesondere in den südeuropäischen Staaten und 
mit Einschränkung auch in Frankreich sind die Kapital­
märkte schwächer. Bemerkenswert ist auch die Zahl für 
die Niederlande, die sich wahrscheinlich auf die relativ 
hohe Kapitalisierung der fünf großen niederländischen 
multinationalen Unternehmen zurückführen läßt. Für die 
Schweiz zeigen die Angaben in Tabelle 2 zweierlei: zum 
einen die Bedeutung schweizerischer multinationaler 
Unternehmen im Vergleich zur Wirtschaft des Landes 
insgesamt und zum anderen die starke Stellung der Fi­
nanzmärkte. Der für Deutschland ermittelte Wert weist 
auf die verhältnismäßig geringe Bedeutung der Börse 
für die Kapitalbeschaffung in der deutschen Wirtschaft 
hin. Zusätzlich muß man berücksichtigen, daß im Jahr 
1993 von den etwa 500 inländischen Aktien die 50 meist 
gehandelten ungefähr 90 % des Gesamtbörsenumsat­
zes ausmachten, wobei auf die fünf meistgehandelten 
Aktien bereits 47,4 % (1992: 49,26 %) des Gesamtum­
satzes entfielen7• Diese Zahlen bedürfen natürlich einer 
weiteren Interpretation, weil sowohl der höhere Wert 
des Nenners "Bruttoinlandsprodukt" als auch die 
Schwankung der Börsenkapitalisierung, insbesondere 
5 OECD Statistics, Dezember 1993, sowie FIBV Statistics 1992. 
6 Umsatzgeschwindigkeit UmsatzwertlMarktwert. 
7 Jahresbericht der Deutschen Wertpapierbörsen 1993: Inländische 
Aktien mit dem größten Umsatz im Jahr 1993. 
infolge von Privatisierungen, das Ergebnis beeinflussen 
können. Außerdem sollte man das relativ starke Ge­
wicht einzelner Gesellschaften berücksichtigen. Dies ist 
insbesondere in bezug auf Amsterdam wichtig. Dort 
würde die Börse sehr anämisch wirken, wenn man die 
zwei großen multinationalen Unternehmen, Royal Dutch 
und Unilever, außer Betracht ließe8 . 
3. Die Struktur des Aktienbesitzes 
Ein weiterer wichtiger Punkt im Rahmen dieser Un­
tersuchung zur Unternehmensführung ist die Analyse 
der Struktur des Aktienbesitzes nach Anlegergruppen. 
Verläßliche Daten sind derzeit noch nicht für alle hier 
untersuchten Staaten vorhanden, werden es aber in­
folge der Umsetzung der Transparenz-Richtlinie9 über 
die Offenlegung bedeutender Beteiligungen bald sein; 
die meisten Staaten haben inzwischen eine 5 %­
Schwelle eingeführt10. Es scheinen zumindest zwei Fra­
gen bedeutend: Wie ist der Aktienbesitz gestreut? Wer 
sind die großen, ggf. kontrollierenden Aktionäre? Die 
Antworten hierauf werden Anhaltspunkte dafür liefern, 
welche Rolle der jeweilige Effektenmarkt spielt. Er­
staunlicherweise läßt sich die zweite Frage leichter be­
antworten als die erste. 
In Großbritannien veröffentlichte das Statistical Of­
fice die in Tabelle 3 auf S. 302 aufgeführten Daten. 
Diese Zahlen illustrieren die zunehmende Rolle in­
stitutioneller Anleger l1 und die abnehmende Bedeu­
tung der Kleinaktionäre, während die Zunahme des Ak­
tienbesitzes ausländischer Anleger auf eine stärkere 
Verflechtung des britischen Marktes mit anderen Märk­
8 Die Aktie von Royal Dutch-Shell machte 34,28 % der Börsenkapitali­
sierung im Jahr 1991 aus. Zusammen mit den Aktien der vier ande­
ren internationalen Gesellschaften stellten sie 32,94 % des Gesamt­
umsatzes (Quelle: CBS, Statistisch Jaarboek 1993). 
9 Richtlinie über die bei Erwerb und Veräußerung einer bedeutenden 
Beteiligung an einer börsen notierten Gesellschaft zu veröffentlichen­
den Infonnationen vom 12. 12. 1988, ABI.EG Nr. L 348 vom 17. 12. 
1988, S. 62; in Deutschland umgesetzt durch Art. 1 (§§ 21 ff. WpHG) 
des Zweiten Finanzmark\1örderungsG vom 26, 7. 1994 (BGBI11994, 
1749). 
10 S? auch in der ~weiz im Entwurf des Börsengesetzes. 
11 	 Fur die vorliegenden Zwecke werden darunter Versicherungsgesell­
schaften, "Pension funds", "Unit trusts" und "Investment trusts" ver­
standen. Eine weitergehende Analyse der Rolle der institutionellen 
Investoren lindet sich bei P. DAVIES, Institutionallnvestors in the UK, 
in: Contemporary Issues in Corporate Govemance, Prentice and 
Holland, 1993, S. 69-96. 
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I 
Tabelle 3: Aktienbesitz in Großbritannien'2 
Jahr 
'----­
1963 I 1969 1975 1983 1989 
Natürliche Personen 54,0 47,4 37,5 28,2 21,3 
I Gemeinnütz. Organisationen 2,1 2,1 2,3 2,2 2,0 
Öffentliche Hand 1,5 2,6 3,6 3,0 2,0 
Banken 1,3 1,7 0,7 0,3 0,9 
Versicherungsgesellschaften 10,0 12,2 15,9 20,5 18,4 
Pension Funds 6,4 9,1 16,8 I 26,7 30,4 
Investmentfonds (Unit trusts) 1,3 2,9 4,1 3,6 5,9 
Investmentges. (Investment trusts) 11,3 10,1 10,5 6,8 3,2 
gewerb!. Unternehmen 5,1 5,4 3,0 5,1 3,6 
Ausland 7,0 6,6 5,6 3,6 12,4 
Gesamt 100,0 100,1 100,0 100,0 100,1 











































ten hinweist. Diese Zahlen sollten mit denen aus Ta­
belle 2 in Verbindung gebracht werden, d. h. mit dem 
sehr hohen Prozentsatz börsen notierter Gesellschaften 
in Großbritannien, die zudem den größten Teil ihrer Ak­
tien an der Börse notiert haben. Es ist deshalb offen­
sichtlich, daß die institutionellen Anleger jede andere 
Anlegergruppe überholt haben. Der Cadbury Report war 
überfällig, weil er nicht nur das Verhalten der börsen­
notierten Gesellschaften in geordnete Bahnen lenkte, 
sondern vielleicht auch die Aktivitäten institutioneller 
Anleger gegenüber den börsennotierten Gesellschaften 
aufzeigf13 • 
Verglichen mit der britischen Lage überraschen die 
Angaben zur Struktur des Aktienbesitzes an deutschen 
börsennotierten Gesellschaften weniger. Die jüngsten 
Zahlen belegen eine gleichbleibend hohe Beteiligung 
von Unternehmen an anderen Unternehmen, womit die 
starke Verflechtung in der deutschen Wirtschaft be­
stätigt wird. Die privaten Haushalte und der Staat haben 
ihren Aktienbesitz im Laufe der Zeit reduziert, während 
die Zunahme des Aktienbesitzes von Banken und Ver­
sicherungsgesellschaften auf eine steigende ..Institutio­
nalisierung" hindeutet, jedoch teilweise auch auf Sanie­
rungsbemühungen von oder unter der Ägide von Ban­
ken beruhen dürfte. Die Zunahme ausländischen Ak­
tienbesitzes verstärkt diesen Trend, weil ausländische 
Investoren meist institutionelle Anleger sind. Deren An­
12 Central Stalistical Office, The ownership 01 company shares, Share 
Register Survey Report, Stand Ende 1989, HMSO, 1991. 
13 Report of the Committee on the Financial Aspects 01 Corporate Go­
vernance (Cadbury Report), 1.12. 1992. 
14 Quelle: Zur Bedeutung der Aktie als Finanzierungsinstrument, AG 
1992, R 36ff. (R 41). 
teilsbesitz in der deutschen Wirtschaft ist stark gestie­
gen, Die Aktienanlage hat für Banken nicht nur eine In­
vestitionsfunktion, sondern unterstützt vor allem ihre 
strategisChen Interessen. Die bedeutende Rolle der 
Banken kann aber nicht nur an diesen Zahlen abgele­
sen werden. Vielmehr üben die Banken, insbesondere 
die drei größten, über das Depotstimmrecht in der 
Hauptversammlung und über die Entsendung von Ban­
kenvertretern in die Aufsichtsräte der meisten größeren 
börsennotierten Gesellschaften '5 bedeutenden Einfluß 
aus. 
Vergleichbare Angaben in bezug auf Frankreich feh­
len, da die französische Regierung nur an der Gesamt­
zahl der Investoren interessiert ist (vgl. Tabelle 5 auf 
S. 303), um die von ihr verfolgte Politik einer Förderung 
der Aktienanlage überprüfen zu können, Frankreich ist 
das einzige der hier untersuchten Länder, in dem der An­
teil der institutionellen Anleger am Aktienbesitz nicht we­
sentlich zugenommen haben dürfte. Eine neuere Unter­
suchung'6 über die Zahl der Aktionäre der börsennotier­
ten französischen Unternehmen aus ,dem Jahr 1992 kam 
zu dem Ergebn is,daß die Zahl der Aktionäre erstmals seit 
1978 rückläufig war. Setzt man diese Zahl in Relation zur 
15 Zahlen hinsichtlich der Teilnahme an Hauptversammlungen und der 
Vertretung der drei großen Banken finden sich bei TH. BAUMS, Cor­
porate Govemance in Germany, System and recent developments, 
Arbeitspapiere 1/94, Institut fOr Handels- und Wirtschaftsrecht, Uni­
versität OsnabrOck; siehe auch M. KÖNIG, Teilnahme ausländischer 
Anleger an der Hauptversammlung - Eine empirische Untersuchung, 
Arbeitspapiere 7f93, Institut für Handels- und Wirtschafts recht, Uni­
versität Osnabrück; H. PFEIFFER, Die Macht der Banken, Frankfurt 
1993, S. 346 f. 
16 Cab, Banque de France, Baurse de Paris, Les porteurs de valeurs 
mobilieres, Juli 1993. 
Unternehmenslührung in Westeuropae7/1995 	 303 
Wymeersch 
Tabelle 5: Investoren in Frankreich 
1978 1979 1982 1987 1991 1992 
A. Aktienanleger (Mio.) 1,3 1,45 1,7 6,2 5,4 4,5 
B. Investmentfonds: alle Typen 0,7 1,2 1,8 6,3 11,0 9,6 
C. Wertpapierinhaber insgesamt 2,4 2,3 3,2 8,5 14,0 12,4 
D. AlC in % 54,167 63,04 53,125 72,94 38,6 36,29 
Tabelle 6: Institutionelle Investoren in Belgien (1991) 





Börsenkapitalisierung 1566 100,00 
davon: 
Versicherungen 161 10,28 1991 OCA 
Investmentfonds/lnvestmentges. (UCITS) 131 8,37 1991 BFC 
pension lunds 27 1,72 1991 OCA" 
Kreditinstitute 20 1 ,28 1991 
Ins!. Anleger gesamt 339 21,65 
Tabelle 7: Das Portfolio belgischer Versicherungsgesellschaften18 
Versicherungsgesellschaften gesamt 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 
Staatsanleihen 266 314 418 478 504 576 
in % 37,6 39,2 46,7 44,4 43,2 45,4 
Aktien 83 111 86 130 143 161 
in% 11,7 13,8 9,6 12,1 12,2 12,7 
Belgische Lebensversicherungsgesellschaften 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 
Anleihen in % 50,11 49,16 46,32 46,58 48,50 
Aktien in % 10,37 15,46 14,32 14,00 14,17 
EG-Lebensversicherungsgesellschaften mit Sitz in Belgien: in % des Gesamtportlolios 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 
Anleihen in % 54,46 60,74 53,45 52,22 60,67 
Aktien in % 21,09 16,43 14,22 5,18 7,23 
Gesamtzahl der Aktienbesitzer, ist ein erheblicher Rück­
gang zu verzeichnen (vgl. Zeile D in Tabelle 5). 
Im Gegensatz zu den oben wiedergegebenen Tabel­
len 3 und 4 erlaubt diese Statistik keine Rückschlüsse auf 
den Gesamtumfang der Investitionen gegliedert nach den 
verschiedenen Anlegergruppen. 
17 	Nach dem Bulletin der Banque Generale wurden 199050,5 Mrd. bfrs 
in Aktien investiert. Die Definition des Begriffs "pension fund" könnte 
allerdings von dem .hier zugrunde gelegten Begriff abweichen. 
18 	Office de contröle des assurance-Controledienst voor de verzekerin­
gen. 
Auch in bezug auf Belgien und die Niederlande sind 
einige Zahlen vorhanden. In Belgien schätzt man, daß 
sich ungefähr ein Fünftel der Aktien notierter Gesell­
schaften in den Händen der verschiedenen Kategorien in­
stitutioneller Anteger befindet (vgl. Tabelle 6). Versiche­
rungsgesellschaften besaßen den höchsten und relativ 
stabilen Prozentsatz, während pension funds ungefähr 
13 % ihres Portf.o!!.0s in notierte Aktien investierten (vgl. 
Tabellen 7 und 8). Es fällt auf, daß pension funds nur in 
beschränktem Umfang in solche Wertpapiere oder Anlei­
hen investierten, die vom Arbeitgeber der beim pension 
funds Versicherten emittiert wurden (vgl. Tabelle 8). 
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Tabelle 8: Das Portfollo belgischer "Pension Funds"19 
1. Anleihen 
a) Staatsanleihen 





I nicht notiert 
3. Aktien 
I a) emittiert vom Arbeitgeber 
notiert 
nicht notiert 
b) emittiert von Dritten 
notiert 
nicht notiert 
4. Darlehen an Arbeitgeber 
Gesamt 
~bfrs in % des Gesaml- Mio. bfrs 
vermögens 
1990 1990 1991 
35838 26,34 38166 
129,9 0,10 57,1 
~358,6 0,26 90,2 
15762 11,58 45714,2 
8792,5 6,46 10642,8 
1404,5 1,03 2579,6 
88,5 0,07 201,5 
i 21636 15,90 24674,5 
1531,5 1,13 1926,5 
446,6 0,33 53 
136071 100,00 176379 


















Zahl der UCITS 40 20 
belgisehe Aktien 
notiert 88248 42716 
nicht nOliert 1035 281 
Anleihen i 
belgiseher Emittent staatlich notiert 41974 5280 
ausländischer Emittent nicht notiert 406 165 
andere Wertpapiere notiert 1927 176 
nicht notiert 312 
ausländische Aktien 
notiert 16753 13479 
nicht notiert 7 0= 
ausländische Anleihen 3863 532 
internat. Institutionen 2138 973 














7 0,00 i 
4395 1,85 I 
3111 1,31 
17235 7,26 
Gesamt I 168219 69281 G37500 100,00 
19 Office de contröle des assurance-Controledienst voor de verzekerin- 20 Stand 30. 6. 1991 (Quelle: Commission bancaire et financiere, Slali­
gen. stiques, 1992). 
Unternehmensführung in Westeuropae7/1995 305 
Wymeersch 
Tabelle 10: Zusammensetzung der PorHolios der privaten pension funds in den Niederlanden (1970--1985)21 
1970 % 
Aktien gesamt 2050 11,36 
davon niederländische 1139 6,31 
davon ausländische 911 5,05 
Schuldverschreibungen 10993 60,91 
Hypothekardarlehen 1477 8,18 
Immobilien 2926 16,21 
sonstige Aktiva 
liquide Mittel 601 3,33 
Gesamt 18047 100,00 
1980 % 1985 % 
4264 5,22 12421 8,56 
2465 3,02 7224 4,98 







Die zu den Niederlanden vorliegenden Informationen 
belegen eine vergleichbare Struktur, wobei ein steigen­
des Interesse für Staatsanleihen festzustellen ist. Die 
"pension funds" investieren nur einen geringen Prozent­
satz ihrer Gesamtmittel in Aktien. 
4. Die Anzahl der Übernahmeangebote 
Auf den ersten Blick könnte man aus den vorange­
gangenen Ausführungen schließen, daß institutionelle 
Anleger in Großbritannien eine führende Rolle spielen, 
während sie in anderen Staaten weniger bedeutend 
sind22 • Zieht man jedoch zusätzlich in Betracht, wer die 
institutionellen Anleger bzw. deren Depotverwalter 
sind, wird man oft feststellen können, daß die Effek­
tenverwaltung auf dem europäischen Kontinent - im 
Gegensatz zu Großbritannien - von den Depotabtei­
lungen der großen Banken oder von deren speziali­
sierten Tochterunternehmen wahrgenommen wird. Ob 
und in welchem Umfang dies das Verhalten von Unter­
nehmen beeinflußt oder beeinflussen kann, läßt sich 
nicht sicher sagen. Als Prüfstein könnte man das Ver­
halten bei einem Übernahmeangebot heranziehen: 
Die, allerdings nur anekdotenhaften, Schilderungen 
belgiseher Übernahmeangebote geben keine Anhalts­
punkte dafür, daß die Fondsmanager nach den Wei­
sungen ihrer Bank oder der zu dieser gehörenden Fi­
nanzgruppe gehandelt hätten, obwohl in Belgien das 
Investitionsmanagement eng mit den Banken verbun­
den ist. Aber auch insoweit besteht noch Bedarf für ge­
nauere Untersuchungen. 
Wenn es darum geht, die generelle Einstellung zu 
den verschiedenen Systemen der Unternehmens­
führung zu untersuchen, spielt das Thema Übernahme­
angebote natürlich eine zentrale Rolle. Die Angaben in 
Tabelle 11 (auf S. 306) erscheinen auf den ersten Blick 
recht uneinheitlich und bedürfen einer genaueren Inter­
pretation. Denn die verschiedenen nationalen Überwa­
chungsinstanzen gliedern ihre Berichte zu Übernahmen 
sehr unterschiedlich und versäumen es zumeist, die Fa­
cetten des untersuchten Themas inhaltlich ausreichend 
zu berücksichtigen. Nur die französische Gob gibt eine 
detailliertere Beschreibung jedes einzelnen Übernah­
21 P.D. VAN LOO. Portlolio Management 01 Dulch Pension Funds, Ne­
derlandsche Bank, 1988. 
22 Zu ähnlichen Feststellungen in bezug auf die Schweiz siehe M. AN­
DERSON I TH. HERTIG, Institutional Investors in Switzerland: Their 
behavior and influence on financial markets and publie eompanies, 
Schulthess, Zürich 1993. 
meangebots, SO daß es möglich ist festzustellen, wei­
che Angebote "freundlich" waren und welche nicht. Als 
Zwischenergebnis kann an dieser Stelle schon festge­
halten werden, daß die Informationen zu Übernahmen 
viel detaillierter sein sollten, denn nicht jede auf den er­
sten Blick als Übernahme erscheinende Transaktion ist 
auch wirklich eine solche. 
Wie zu erwarten, belegen die Zahlen, daß Über­
nahmen in Großbritannien sehr häufig sind und ver­
gleichsweise viele feindliche, d. h. echte Übernahmen, 
vorkommen. Die überwiegende Anzahl der Übernah­
men (74 % im letzten Jahr) waren jedoch offensichtlich 
freundliche Übernahmen, also solche, die entweder 
freundlich begonnen wurden oder bei denen schon 
über die Akquisition verhandelt wurde, bevor überhaupt 
ein Übernahmeangebot abgegeben war, Obligatori­
sche Übernahmeangebote nach Überschreitung einer 
30 %igen Beteiligungsschwelle scheinen selten zu 
sein. Diese Tatsache dürfte wohl auch darauf beruhen, 
daß sich das Verhalten der Investoren den entspre­
chenden gesetzlichen Regeln angepaßt hat, die nun 
fester Bestandteil ihrer Erwerbsstrategie geworden 
sind. Aus der niedrigen Zahl obligatorischer Übernah­
meangebote läßt sich zumindest schließen, daß die 
meisten Transaktionen nicht außerhalb des Marktes 
vorverhandelt, sondern auf dem Markt abgewickelt wor­
den sind. Ob in diesen Fällen allerdings noch Raum für 
Gegenangebote blieb, müßte näher analysiert werden. 
Die Börse Großbritanniens stellt also offensichtlich 
einen vollwertigen Markt für Unternehmenskontrolle 
dar. 
Bemerkenswert sind auch die Zahlen in bezug auf 
Frankreich. Sie erwecken den Eindruck, daß Übernah­
men ein sehr häufiges Phänomen französischer Effek­
tenmärkte sind, was wohl den Tatsachen entspricht. Den­
noch sind Übernahmen nicht so sehr ein Zeichen für 
einen funktionierenden Markt für Unternehmenskontrolle, 
sondern stellen sehr oft nur eine Möglichkeit dar, den 
Kleinaktionären den Rückzug aus dem Unternehmen zu 
ermöglichen. Die Zahl feindlicher Übernahmen ist sehr 
niedrig. Dasselbe gilt für obligatorische Übernahmean­
gebote ("offres publiques obligatoiresU). Die französische 
Praxis, Übernahmeangebote auch als Instrumentarium 
für einen Rückzug aus dem Unternehmen zu benutzen, 
führt allerdings nicht dazu, daß diese Transaktionen 
immer ohne K6QJplikationen abgewickelt werden, wie das 
umfangreiche Fallmaterial in bezug auf Übernahmen be­
legt: Selbst bei vorverhandelten Deals werden nämlich oft 
Detailfragen noch einer gerichtlichen Überprüfung unter­
zogen. Die französische Erfahrung lehrt denn auch, daß 
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Tabelle 11: Übernahmeangebote in einigen europäischen Staaten 
Unternehmensübernahmen in GB23 1988-1989 1989-1990 1990-1991 1991-1992 
...':':" 
102184 163 99Erfolgreiche Übernahmeangebote 
40 22Erfolglose Übernahmeangebote 36 11 
iÜbernahmeangebote zurückgenommenen vor Veröffent­
7 1lichung der Dokumente 36 
1822 25 18Übernahmeangebote, die Minderheiten betreffen 
132 142gesamt I 
~davon 
Zahl der beteiligten Gesellschaften 224 211 130 ! 130 
k. A.k. A. k. A. 13obligatorische Übernahmeangebote 
34k. A. k. A. k. A.contested bids 
Unternehmensübernahmen in Frankreich2' 1989 1990 1991 1992 
Übernahmeangebote gesamt 33 38 38 35 
Übernahmeangebote reguläres Verfahren 25 29 29 14 
Übernahmeangebote vereinfachtes Verfahren 8 9 9 21 
davon a) Übernahme gegen Bargeld 15 32 22 27 
Übernahme durch Aktientausch 14 6 14 12 
• 
b) Gegengebote 1 2 0 0 I 
höhere Gebote 3 6 0 0 
obligatorische Übernahmeangebote k. A. 3 5 0 
I Olfre publique de retrait - Freeze-out k. A. 27 i 20 41 
Übertragung von Kontrollpaketen: Rückzug der Minderh. 48 81 67 40 
Unternehmensübernahmen in Belgien25 1988 1989 1990 1991 1992 
1. Übernahmeangebote von Mehrheitsgesell. 6 16 21 17 11 
Übernahmeangebote mit Aktienaustausch 0 1 6 5 3 
2. Angebot zum Erwerb eigener Aktien 2 0 2 0 5 
3. andere Übernahmeangebote 1 4 0 0 1 
4. feindliche Übernahmeangebote 6 0 0 0 1 
5. Übernahmeangebote für ausL Aktien 2 0 6 1 1 
6. Übernahmeangebote für Aktien insgesamt 17 20 29 18 19 ! 
7. Übernahmeangebote für Immobilienanlage-
i gesellschaften 0 8 14 15 2 
I 8. Übernahmeangebote gesamt 17 28 43 33 21 
eine Prozeßflut allein durch den mit Übernahmeangebo­
ten gewährleisteten Minderheitenschutz nicht verhindert 
werden kann. Ein Vergleich mit dem deutschen Kon­
zernrecht könnte vielleicht aufzeigen, welches System 
- deutsches Konzernrecht oder sein französisches, 
marktorientierteres Äquivalent - zu einer geringeren Pro­
zeßhäufigkeit führt und damit zumindest in diesem Sinne 
effizienter ist. Man sollte an dieser Stelle noch darauf hin­
weisen, daß die Unternehmenskontrolle meistens außer­
halb des Preismechanismus des Marktes übertragen 
wird. Somit trifft die gängige These, die Börse stelle einen 
23 Annual reports 01 the Takeover Panel. 

24 COb, Rapports annuels. 

25 Commission bancaire et linanciere, Statistiques. 

Markt für Unternehmenskontrolle dar, in Frankreich nur 
ausnahmsweise zu. 
Die belgische Ausgangslage unterscheidet sich nicht 
wesentlich von der französischen. Die Zahl der Über­
nahmen ist sogar noch geringer als in Frankreich und hat 
seit dem allgemein bekannten Fall der Societe Generale 
de Belgique noch weiter abgenommen. Denn mit Hilfe 
des Gesetzgebers haben die Unternehmen systematisch 
versucht, die Kontrolle in die Hände der vorhandenen 
Großaktionäre zu legen, soweit diese nicht ohnehin 
schon über eine ausreichende MaChtstellung verfügten. 
Auch der umgekehrte Fall läßt sich in Belgien beobach­
ten. Wenn die Aktien weit gestreut sind - wie etwa bei den 
Übernahmen von Immobilienanlagegesellschaften, die 
wertvolle Büroräume in Brüssel besaßen -, findet eine öf­
I 
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Tabelle 12: Übernahmeangebote in Spanien29 











14 5von Minderheit an Minderheit 6 I 
von Minderheit an Mehrheit 8 12 9 
Ausbau der Mehrheit 3 4 4 i 
I Übernahmeangebote gesamt 30 244 20I 
Tabelle 13: Zahl der notierten Gesellschaften 
I 1989 1990 1991 1992 i 
N.ew York 1633 1678 1780 1967 
Tokio 1597 1627 1641 1651 
London 2015 2006 1852 1878 
Paris32 606 577 i 551 518 
Frankfurt33 372 389 495 496 
Brüssel 185 180 i 183 171 
fentliche Versteigerung der Aktien auf dem Markt statt, 
wobei Bieter und Überbieter26 sich unmittelbar an die vor­
handenen Aktionäre wenden. Dieser Fall ist jedoch eher 
eine Ausnahmeerscheinung. Denn die Aktien der mei­
sten Gesellschaften sind in sicheren Händen, so daß öf­
fentliche Übernahmen das Ergebnis privater Kontroll­
transaktionen sind. Hat jemand infolge Aktienerwerbs die 
Kontrolle über ein börsennotiertes Unternehmen erlangt, 
muß er nach be~~ischem Recht im Hinblick auf alle übri­
gen Aktien ein Ubemahmeangebot zum gleichen Preis 
abgeben27 • Trotzdem kennt das belgisehe Recht kein Sy­
stem zum Austritt aus der Gesellschaft (wie es etwa in 
Frankreich besteht), so daß beispielsweise ein Aktionär, 
der 95 % der Anteile besitzt, die Minderheitsaktionäre 
nicht aus der Gesellschaft drängen kann. 
Auch im spanischen Recht ist die Übernahme ein sehr 
geeignetes Mittel, um den Austritt von Minderheitsak­
tionären aus der Gesellschaft zu erreichen. Der Erwerber 
ist nämlich gezwungen, ein Angebot auf einen bestimm­
ten, von der bereits erreichten Beteiligungsschwelle ab­
hängigen Prozentsatz der übrigen Aktien28 abzugeben. 
Die Zahlen in bezug auf Spanien sind unvollständig und 
daher wenig aussagekräftig. Es scheint ein einziges 
feindliches Ubemahmeangebot gegeben zu haben. 
Zwei wirtschaftlich sehr bedeutende Staaten sind bis­
lang unerwähnt geblieben: Deutschland und die Nieder­
lande. In Deutschland gab es nur wenige Transaktionen 
(soweit ersichtlich nur vier), die Übernahmen gleichge­
stellt werden könnten3Q• Keine war erfolgreich, obwohl der 
26 In einem Fall hat es bis zu 10 Gegenangebote gegeben. 
27 Dies ergibt sich eindeutig aus Art. 41 des Königlichen Erlasses vom 
8.11.1989. 
28 Nähere Einzelheiten zur spanischen Regelung bei LA LUCHA, EI 
control de las grandes sociedades, Deusto, Bilbao, S. 686. 
29 Gomision Nacional dei Mercado de valores, Informe Anual, 
1989-1992. 
30 J. FRANKS / C. MA YER, in: German Capital markets, Corporate Con­
trol and the Obstacles to Hostile Takeovers: Lessons from Three Gase 
Krupp-Hoesch Deal dazu führte, daß Krupp nach dem Er­
werb von Aktien an der Börse einen wesentlichen Einfluß 
auf Hoesch erlangte. 
In den Niederlanden gab es in einem Zeitraum von 
rund 43 Jahren (1945-1988)31 55 Übernahmen oder 
Übernahmeversuche an der Börse. Einige dieser 55 Fälle 
waren feindlich, blieben aber erfolglos. Sie scheiterten 
alle entweder an der Einschaltung von "white knights" 
oder an prozessualen oder sonstigen Abwehrmaßnah­
men. Die Gerichte zeigten durchaus eine Bereitschaft, 
das gegenwärtige Management und die Aktionäre zu 
schützen und ergriffen deshalb strenge Schutzmaßnah­
men. 
5. 	Die Anzahl der börsennotierten Gesellschaften 
Man sollte meinen, die häufige Verwendung der 
Übernahme als Mittel zum Rückzug aus dem Unterneh­
men habe Einfluß auf die Zahl der an der Börse notier­
ten Gesellschaften. Die Zahl der notierten Gesellschaf­
ten ist jedoch nicht allein vom "going private" oder der 
Nutzung der Übernahme als Rückzugsmittel abhängig. 
Gleichwohl ist die Gesamtabnahme der notierten Ge-
Studies, in: Relational Investing Conference, New York, 1993; TH. 
BAUMS, Hostile Takeovers in Germany, A Case Studyon Pirelli vs. 
Gontinental AG, 3/93, Institut für Handels- und Wirtschafts recht, Uni­
versität Osnabrück. 
31 	 Siehe dazu die Aufstellung von R.P. VOOGD, Statutaire bescher­
mingsconstructies bij beursvennootschappen, Kluwer. Deventer, 
1989, S. 457. 
32 	COb, Jährliche Berichte: Die Angaben beziehen sich auf alle franzö­
sischen Börsen, wobei man 1992 noch 271 Gesellschaften hinzufü­
gen muß, deren Aktien auf dem Sekundärmarkt gehandelt wurden. 
33 	Diese Zahlen betreffen die drei Marktsegmente aller deutSChen Bör­
sen. Auf dem ~en Marktsegment waren 505 inländische Aktien, auf 
dem zweiten (geregelter Freiverkehr) 169 und auf dem dritten (Frei­
verkehr) 116 notiert. Quelle: Jahresbericht der Deutschen Wertpa­
pierbörsen, 1992, S. 147. Eine gesonderte Aufgliederung der Aktien, 
die auf dem ersten Markt der einzelnen deutschen Börsen notiert sind, 
war nicht verfügbar. 
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seilschaften und die damit einhergehende Abnahme der 
Diversifikationsmöglichkeiten für Investoren ein wichti­
ges Element der Börsenpolitik. ',,­
Im Laufe der Jahre nahm die Zahl der notierten Ge­
sellschaften in New York, Tokio und London zu, auf an­
deren Märkten, wie Paris, Brüssel und Amslerdam, da­
gegen ab. Die Zahlen könnten als Gradmesser für die 
Bedeutung der Börse in einem bestimmten Wirtschafts­
system dienen. Deutschland nimmt eine Sonderstellung 
ein, da zahlreiche Gesellschaften auch im geregelten 
Markt und Freiverkehr notiert sind, eine Möglichkeit, die 
erst seit wenigen Jahren besteht. ~. 
111. Vergleichende Analyse 
1. Die verschiedenen Grundmodelle 
Die im rechtstatsächlichen Befund erläuterten Daten 
zu den einzelnen Staaten weisen auf erhebliche Funk­
tionsunterschiede bei der Finanzierung über Beteili­
gungstitel und über die Börse hin. Es lassen sich zwei 
Grundmuster erkennen, nämlich ein markt- oder ge­
seIlschaftsorientiertes und ein unternehmensorientier­
tes Modell. Das erste kommt vor allem in Großbritan­
nien vor und gleicht dem in den USA und in anderen 
angelsächsischen Ländern anzutreffenden Modell. Das 
andere zeigt sich am deutlichsten in Deutschland und, 
mit geringen Abweichungen, in den Niederlanden. Zwi­
schen diesen beiden Polen finden sich fließende Über­
gänge. Zu den Staaten, die sich eher an das Modell 
Großbritanniens anlehnen, wird man Frankreich rech­
nen können, während andere Staaten mehr dem deut­
schen unternehmensorientierten Ansatz folgen (so 
etwa Belgien nach den Übernahmen von 1988). Wegen 
des fehlenden Datenmaterials konnten andere eu­
ropäische Staaten nicht in diese Untersuchung einbe­
zogen werden. Es spricht jedoch einiges dafür, daß die 
Schweiz und Österreich, und evt!. auch Italien und Spa­
nien, zu dem unternehmensorientierten Typ zu rechnen 
sind. 
2. Das "gesellschaftsorientierte" Modell 
a) Die einzelnen Merkmale 
Wichtigstes Merkmal des "gesellschaftsorientierten 
Modells" ist die große Zahl börsennotierter Gesell­
schaften sowie der stetige Strom von Neuemissionen an 
die Börse. Selbst kleinere Gesellschaften beantragen 
die Börsenzulassung. 
Gesellschaften dieses Modells weisen in bezug auf 
die Aktienstreuung einige charakteristische Merkmale 
auf. Meist werden sämtliche ihrer Aktien effektiv an der 
Börse gehandelt. Dementsprechend gibt es keine Ak­
tionäre mit unternehmerischen Ambitionen, die ein 
größeres Aktienpaket der Gesellschaft halten. Die Über­
wachung des Unternehmenserfolgs findet hauptsäch­
lich über den Effektenmarkt statt, der Effizienz mit Fi­
nanzierungsmöglichkeiten am Markt belohnt und daher 
einer erfolgreichen Gesellschaft Expansionsmöglichkei­
ten verschafft. Die Herausbildung von kapitalmarkt­
rechtlichen Regeln, wie z. B. Rechnungslegungs- und 
Publizitätsvorschriften34, Prüfung des Jahresabschlus­
34 Die unterschiedlichen Rechnungslegungsvorschriften wurden von 
ERNST und YOUNG untersucht und offenbarten erhebliche Abwei­
chungen: Unter Zugrundelegung identischer Tatsachen und Trans­
aktionen würde ein Unternehmen in Italien einen Gewinn von 80, irn 
Vereinigten Königreich einen solchen von 140 und in anderen eu­
ses, Berichtspflichten sowie gesellschaftsrechtliche Ver­
haltenspflichten, steht in direktem Zusammenhang mit 
diesem Steuerungskonzept und den Überwachungser­
fordernissen, die dieses mit sich bringt. Aktiver Börsen­
handel wird als eine wesentliche Voraussetzung der effi­
zienten Überwachung angesehen. Folgerichtig werden 
Marktmanipulationen und insbesondere Insidergeschäfte 
als eine Verletzung dieses fundamentalen Marktmecha­
nismus betrachtet und deshalb strikt abgelehnt bzw. 
streng bestraft. 
b) Der Einfluß institutioneller Anleger 
Aufgrund der Konzentration von Aktien bei institutio­
nellen Anlegern ist das "gesellschaftsorientierte" Modell 
allerdings inzwischen etwas verwässert. Zufriedenheit 
oder Unzufriedenheit mit der Unternehmensführung 
kann technisch nicht mehr durch An- bzw. Verkauf auf 
den Märkten ausgedrückt werden, ohne größere und 
damit störende Preisschwankungen zu verursachen. 
Darum engagieren sich institutionelle Anleger mehr und 
mehr als Kontrolleure. Sie greifen zwar nicht unmittel­
bar in die Unternehmensführung dieser Gesellschaften 
ein, überwachen aber das Verhalten der Unternehmen 
oder versuchen, bestimmte Exzesse zu verhindern. 
Dabei bedienen sie sich vor allem der bestehenden ge­
seIlschaftsrechtlichen Mechanismen. Damit wird die 
Aufsichtsfunktion der Märkte durch ein wiedererwa­
chendes Interesse an gesellschaftsrechtlicher Regulie­
rung und an Gewinnmaximierung für die Aktionäre er­
setzt. Die jüngst befürworteten Überwachungsmodelle, 
wie z. B. das des Cadbury Report, beschäftigen sich denn 
auch weniger mit Publizität als Mittel des effizienten Funk­
tionierens des Marktes, sondern mit Publizität als Mittel 
der gesellschaftsrechtlichen Steuerung, so daß eine 
rechtzeitige Intervention in die Unternehmensführung er­
möglicht wird. Insichgeschäfte werden scharf verurteilt. 
Man entwickelt ausgefeilte Mechanismen, um Interes­
senkonflikte zu vermeiden bzw. zu überwachen. Trotz­
dem wird es nur selten dazu kommen, daß ein institutio­
neller Anleger die tatsächliche Managementpolitik in den 
Kreis seiner Entscheidungskriterien einbezieht. Das Ma­
nagement wird vielmehr allein anhand von Resultaten be­
urteilt, wobei es letztliCh auf die - kurzfristigen, bisweilen 
sogar vierteljährlich beurteilten - Gewinne bzw. Dividen­
den ankommt. 
Die wohl auffälligste Entwicklung, die die institutionel­
len Anleger in Gang gesetzt haben, war die Bewertung 
der Unternehmensführung mit dem Ziel, angemessenere 
(d. h. neuerdings niedrigere) Managementgehälter zu er­
reichen. Eine solche Bewertung hätte wohl keine andere 
Institution oder Behörde durchsetzen können. Ähnliche 
Aktivitäten waren bezüglich offensichtlich ineffektiver 
Vorstände, exzessiver Nebeneinkünfte und Sonderver­
günstigungen des Managements und ineffizienter Wirt­
schaftsprüfer usw. zu verzeichnen35. Die institutionellen 
Anleger möchten die Gesellschaft weder selbst führen, 
noch die Geschäftspolitik ausschließlich an eigenen In­
teressen ausrichten. Darum entsenden sie keine Vertre­
ter in die Unternehmensleitung. Vielmehr ist ihr Handeln 
darauf ausgerichtet, daß die Gesellschaft in deren eige­
ropäischen Staaten einen Gewinn zwischen diesen beiden Größen 
erzielen. Siehe P. RUTTEMAN, Corporate Governance and the Au­
ditors, in: 0.0. Prentice/R.P.J. Holland (Hrsg.), Contemporary Issues 
in Corporate Governance, Clarendon Press, Oxford, S. 56-68. 
35 Siehe R. MUNDHEIM, Vorstandsgehälter in den USA, AG 1993, 
563 ff. 
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nem Interesse geführt wird, d. h. nach objektiven Maß­
stäben und im Interesse von Anlegern im allgemeinen. 
Wegen der breiten Aktienstreuung sind 1nl:eressenkon­
flikte mit anderen unternehmerisch ambitionierten Ak­
tionären selten. 
Bevorzugte Interventionsmittel der institutionellen An­
leger sind die Ernennung von "non executive directors", 
die Einrichtung spezieller Ausschüsse, insbesondere 
"audit" und "remuneration committees" und Ausschüsse 
für ethische und andere sensible Fragen. Sie üben ihren 
Einfluß nur selten oder gar nicht durch die Ablehnung von 
Hauptversammlungsbeschlüssen aus, sofldern bevorzu­
gen es meist, auf informelle Weise Druck auszuüben. 
Diese neuen, demokratischen Einflußmechanismen, die 
sich grundlegend von denen der guten alten Tage der 
Wall Street Rule und dem Übernahmefieber unterschei­
den, sind im wissenschaftlichen Schrifttum bereits be­
schrieben36 und verdienen im Hinblick auf "relation al in­
vesting" verstärkte Aufmerksamkeit37 • 
c) Die Auswirkungen auf die Untemehmensleitung 
Die Zusammensetzung und das Funktionieren der 
Unternehmensleitung erfährt große Aufmerksamkeit 
und spiegelt die breite Streuung der Aktien wieder. Fol­
gende Aspekte werden betont: Das Fehlen kontrollie­
render Interessen führt zu einer überwiegenden Selbst­
besteIlung der Mitglieder der Unternehmens leitung, ob­
wohl diese formell von der Hauptversammlung gewählt 
werden. Die Vertretung gesellschaftlicher Interessen 
wird nicht als unentbehrlich empfunden: die Vertretung 
von Arbeitnehmern oder Verbraucherorganisationen in 
der Unternehmensleitung sei weder notwendig noch 
wünschenswert, da dies eine Beschränkung der Unter­
nehmensführung zur Folge haben könne und die Ge­
winnmaximierung für die Aktionäre beeinträchtige. 
Ausschlaggebend für die Wahl von Vorstandsmit­
gliedern in die Unternehmensleitung sind nicht deren 
persönliche Beteiligungsinteressen an der Gesellschaft, 
sondern ihre technischen Fähigkeiten oder persönli­
chen Beziehungen zum Vorstandsvorsitzenden (chief 
executive officer) oder zu den führenden Mitgliedern des 
Vorstands. Auch dieses Netzwerk persönlicher Bezie­
hungen, oft als "the old boy network" gebrandmarkt, ver­
schwindet allmählich. Denn mit der zunehmenden Be­
deutung der institutionellen Anleger werden die Zusam­
mensetzung und das Funktionieren der Unternehmens­
leitung gleichsam neu strukturiert: Die Mehrheit des 
board of directors, wenn nicht gar all seine Mitglieder, 
sind sogenannte "nicht geschäftsführende Direkto­
ren"38. Der "chief executive officer" ist zwar Mitglied des 
board of directors, aber vorzugsweise nicht dessen Vor­
sitzender. Auf diese Weise wird die Überwachungsauf­
gabe des board betont und stärker formalisiert. Der 
board wird gleichsam in die Nähe des Aufsichtsrats 
gerückt, der von einigen kontinentaleuropäischen Staa­
ten mit zweigliedriger Unternehmensleitung eingeführt 
wurde39 . 
36 J. POUND, Beyond takeovers: politics comes to corporate control, 
Harvard Business Review, 1992, S. 83. 
37 Siehe The Report of the Twentieth Century Fund Task Force on Mar­
ket Speculation and Corporate Governance, New York 1992 und The 
New York Conference on Relational Investing, Columbia University 
School of Law, Mai 1993. 
38 "Non-executive" im englischen Recht, "independent directors" im US­
amerikanischen Recht. 
39 Siehe den 3. geänderten Entwurf einer 5, gesellschaftsrechtlichen 
Richtlinie, ABI.EG C 321 vom 12. 12, 1991, S, 9, 
Die Dominanz und die Effektivität des Marktmecha­
nismus als Steuerungsinstrument hat auch Auswirkun­
gen auf die Gewaltenteilung, wie sie das Gesellschafts­
recht dieser Rechtssysteme vorgibt. Der Markt gilt als 
wirksamer Schutz gegen Ineffizienz oder mißbräuchli­
ches Verhalten des Managements. Ursprünglich wirkte 
die Marktfunktion unmittelbar auf die Aktienkurse ein: in­
effiziente Unternehmensführung führte zu niedrigeren 
Kursen, löste die Wall-Street-Regel aus und gefährdete 
die finanziellen Möglichkeiten der Gesellschaft. Letztlich 
bewirkt eine Übernahme zweierlei: Zum einen wird die 
ineffiziente Unternehmensführung durch ein neu es Ma­
nagement ersetzt, das eine Trendwende einleiten kann. 
Zum anderen wird den Aktionären die Möglichkeit ge­
geben, sich aus dem Unternehmen zurückzuziehen. 
Markttransaktionen, und insbesondere Übernahmen, 
sind daher als äußerst wirksame Instrumente des Min­
derheitenschutzes einzuordnen. Zudem ermöglichen 
sie eine Refinanzierung der Gesellschaft zu den herr­
schenden Marktbedingungen und erlauben so eine ob­
jektive, unabhängige Bewertung der Gesellschaft_ Dem­
entsprechend dürftig ausgebildet und wenig ausdiffe­
renziert ist die Regelung des Minderheitenschutzes in 
den jeweiligen Gesellschaftsrechten. Diese schenken 
dem spezifischen Schutz im Falle der Beherrschung 
einer Gesellschaft durch eine andere wenig oder keine 
Aufmerksamkeit. Ein Konzernrecht existiert zwar, stellt 
aber in der Sache nichts anderes als die Anwendung all­
gemein-gesetzlicher Regeln dar40• Wesentliche Regeln 
des Konzernrechts dagegen, wie z. B. die Eingliederung 
oder das Recht außenstehender Aktionäre auf Abfin­
dung, werden durch Marktmechanismen ersetzt, die als 
wirksame Instrumente gegen potentielle feindliche Aktio­
nen funktionieren 41 • 
Der Marktmechanismus ist wesentlicher Teil des Un­
ternehmenskontrollmarkts: Transaktionen zur Erlangung 
eines herrschenden Einflusses sind sehr häufig Über­
nahmeangebote, die noch vom Markt bestätigt werden 
müssen, aber die vom Management initiiert oder akzep­
tiert wurden und deshalb nur selten das Ergebnis von Ver­
handlungen zwischen herrschenden Mehrheitsak­
tionären sind. Die Regelung und Überwachung von Über­
nahmen ist sehr effektiv: Die uneingeschränkte Vorherr­
schaft des Marktmechanismus wird am besten anhand 
eines Urteils illustriert, wonach während des Übernah­
meverfahrens kein gerichtlicher Schutz gewährt werden 
kann42• 
Eine Gesellschaft wird ausschließlich als verbands­
rechtlicher Zusammenschluß und nicht als Unternehmen 
betrachtet. Auffällig ist das Fehlen jeglichen Arbeitneh­
mereinflusses auf die Geschäftsleitung. Die Debatte über 
die in der 5. gesellschaftsrechtlichen EG-Richtlinie vor­
geschlagenen Mitbestimmungsmodelle und die Weige­
rung Großbritanniens, auch nur einen der drei Vorschläge 
zu unterschreiben, ist daher für das hier untersuchte 
Thema unmittelbar relevant: In einem gesellschaftsori­
entierten System würde die Einbeziehung der Arbeitneh­
40 Siehe D, PRENTICE. in: Groups of companies in the EC, BerlinlNew 
York 1993, S. 279, der deutlich macht, daß das Konzernrechtdes Ver­
einigten Königreichs eigentlich nicht ein für den speziellen Fall des 
Konzerns gemachtes Rechts ist, sondern eher in der Anwendung der 
allgemeinen Regeln des Gesellschaftsrechts besteht. 
41 Das .. withdrawal right" im Gesellschaftsrecht des Vereinigten König­
reichs (sections 429 et seq, Companies AC! 1985) ist vergleichbar mit 
demienigen im deutschen Konzernrecht (§§ 305 und 320 AktG). 
42 Siehe R. v. Panel on Take-Overs and Mergers, ex parte Datafin and 
Prudential Bache Securities Inc., [1987]1 All ER, 564, 
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merinteressen in den Entscheidungsprozeß der Gesell­
schaft die Gewinnmaximierung beeinträchtigen und die 
Rendite der Aktionäre reduzieren. Zwar könnte man den 
Verweis auf die Arbeitnehmerinteressen in section 309 
(1) des Companies Act als Indiz für einen gegenteiligen 
Standpunkt des Gesetzgebers ansehen, doch wird diese 
Bestimmung allgemein als wenig relevant angesehen43• 
3. Das "unternehmensorientierte" Modell 
a) Die einzelnen Merkmale 
Am anderen Ende des Spektrums sind die Systeme 
Deutschlands und, in geringerem Maße, auch Hollands 
anzusiedeln. Auch das schweizerische und österreichi­
sche Recht lehnen sich mehr an dieses Modell als an 
das Großbritanniens an. Unter rechtsvergleichenden 
Aspekten sollte vielleicht auch noch auf das System des 
japanischen Gesellschaftsrechts hingewiesen werden, 
das man allgemein als eher dem deutschen denn dem 
"Berle and Means"- Typus einer Gesellschaft entspre­
chend einordnet. 
Obwohl einzelne deutsche und niederländische Un­
ternehmen zu den größten Europas zählen, ist die Zahl 
der börsennotierten Gesellschaften in beiden Staaten 
relativ gering. Ihre Börsenkapitalisierung ist absolut 
gesehen beträchtlich. Trotzdem spiegelt der Handel 
auf den Wertpapiermärkten die wirtschaftliche Bedeu­
tung dieser Unternehmen nicht ausreichend wider, da 
nur eine beschränkte Zahl ihrer Aktien tatsächlich auf 
dem Markt verfügbar ist. Darum dürfte der Börsenum­
satz relativ hoch sein und sich auf einige führende Ak­
tien konzentrieren. 
b) Die deutsche Situation 
Die deutsche Ausgangslage weicht allerdings inso­
weit von der niederländischen ab (dazu unten c). In 
Deutschland ist die Zahl der börsennotierten Gesell­
sChaften, deren Aktienmeh rheit tatsäch lieh an der Börse 
gehandelt wird, ziemlich gering. Genauere Angaben 
fehlen 44 , doch dürfte die Zahl der entsprechenden Ge­
sellschaften einhundert nicht übersteigen45 . Die Kon­
trolle über die meisten börsen notierten Gesellschaften 
liegt in den sicheren Händen von - überwiegend be­
kannten Mehrheitsaktionären. Zudem üben die größ­
ten deutschen Banken einen wesentlichen Einfluß in der 
Hauptversammlung aus, indem sie nicht nur die ihnen 
selbst zustehenden Stimmrechte aufgrund eigenen Ak­
tienbesitzes ausüben, sondern über das Depotstimm­
recht auch die Stimmrechte ihrer Kunden. Auf den mei­
sten Hauptversammlungen ist die Mehrheit aller Aktien 
vertreten. Hier scheint sich aber eine Änderung anzu­
bahnen, was u. a. auf dem verstärkten Aktienerwerb aus­
ländischer Anleger beruhen dürfte. 
Im Vergleich zu Großbritannien spielen die Wertpa­
piermärkte in Deutschland für Gesellschaften nur eine un­
43 S, 309 (1) lautet: "The malters to which the directors of a company 
are to have regard in the performance of their functions include the 
interests of the company's employees in general, as weil as the inter­
ests of its members", 
44 Aussagekräftige Informationen werden jedoch au/grund der Rege­
lung über die Offenlegung bedeutender Beteiligungen an börsen no­
tierten Untemehmen zur Verfügung stehen {vgl, zum 2. Finanz­
marktförderungsgesetz oben FN 9). 
45 Vgl. auch TH. BAUMS, Corporate Governance in Germany, System 
and Recent Developments, Arbeitspapiere 1/94, Institut für Handels­
und WIrtschaftsrecht, Universität Osnabrück, FN 2: Nur 38 Gesell­
schaften haben 75 % ihrer Aktien breit im Publikum gestreut. 
tergeordnete Rolle, und der Kontrolleinfluß der Märkte ist 
deshalb eher schwach. Diese Tatsache könnte eine Er­
klärung dafür sein, warum der Wertpapierhandel in der 
Vergangenheit vom Gesetzgeber etwas stiefmütterlich 
behandelt wurde. Die Organisation der verschiedenen 
Märkte ist noch immer wenig integriert, der Handel frag­
mentiert und der computerisierte Handel wurde erst kürz­
lich eingeführt. Obwohl Deutschland in anderen Gebieten 
durchaus für seine umfassenden und gründlichen Rege­
lungen bekannt ist, erfolgt die Marktregulierung zurück­
haltend, die Überwachung nur schwach und die Durch­
setzung eher zögerlich. Der Widerstand gegen die Ein­
führung marktorientierter Regeln, wie z. B. die Publi­
zitätsregeln in bezug auf Wertpapieremissionen46 , halb­
jährliche Berichtspflichten47 , die Offenlegung bedeuten­
der Beteiligungen an börsen notierten Gesellschaften 
sowie die Regelung der Insidergeschäfte48 , steht in star­
kem Kontrast zu den grundlegenden Reformen der Un­
ternehmensstruktur (Mitbestimmung, Konzernrecht). 
Daß Übernahmeangebote de facta völlig ungeregelt 
sind49 , ist unmittelbare Folge des Fehlens eines öffentli­
chen Marktes der Unternehmenskontrolle. Es deutet 
überdies viel darauf hin, daß überhaupt keine Notwen­
digkeit für eine derartige Marktregulierung gesehen wird. 
Weder die Wertpapiermärkte selbst noch ihre Über­
wachungsorgane oder der Gesetzgeber haben ein Ge­
gengewicht zur derzeit vorherrschenden Unternehmens­
struktur geschaffen. Sieht man einmal von der Tatsache 
ab, daß die Börsenmärkte ohnehin nur eine untergeord­
nete Rolle spielen, werden darüber hinaus auch noch Or­
ganisation und Funktion dieser Märkte von den gleichen 
Interessen bestimmt, die auch bei der Kontrolle großer 
Unternehmen vorherrschen, nämlich von denen der Ban­
ken. Im Hinblick auf ihre Steuerungs- und Überwa­
chungsfunktion haben die Banken natürlich kein großes 
Interesse daran, Märkte oder Marktregulierungen zu ent­
wickeln: ihre unmittelbare und mittelbare Kontrolle ist 
wirksamer. Zudem beschränkt sie auf diese Weise das 
"Trittbrettfahren" von Börsenanlegern auf Kosten und mit 
Informationen der Banken. Deshalb liegt es auf der Hand, 
daß die Banken die Einführung von extensiven, markto­
rientierten Regelungen, einschließlich der Schaffung 
eines Marktes für Unternehmenskontrolle, nie befürwor­
teten, da diese keine einträglichen Ergänzungen ihrer ei­
genen Funktionen als Investoren, Überwacher oder Ver­
mittler von Umstrukturierungen darstellen. Die Banken 
haben daher Markttransaktionen, wie z. B. feindliche 
Übernahmeangebote, die ihren Einfluß zerstören und 
den vermeintlichen Interessen der Gesellschaft und 
deren Leitung widersprechen könnten, streng kontrolliert, 
wenn nicht sogar blockiert. 
Institutionelle Anleger spielen offensichtlich keine 
große Rolle im Leben deutscher börsennotierter Gesell­
46 Prospekte, die die öffentliche Emission von Wertpapieren betreffen, 
sind nicht Gegenstand einer staatlich organisierten Überwachung. 
Eine Aufsicht erfolgt nur bei der Börsenzulassung. Eine Erweiterung 
ist geplant: siehe die vorgeschlagene Änderung der Börsenprospekt­
Richtlinie, die diese an das Eurolistprojekt anpassen soll: Vorschlag 
(93/C23/04) vom 16. 12, 1992, ABI.EG Nr, C 23 vorn 21. 1. 1993, S, 6, 
47 Dieser Aspekt war lange Zeit nur in Form der Selbstregulierung ge­
regelt. 
48 Erst mit dem 2, Finanzmarktförderungsgesetz (vgl. oben FN 9) wurde 
in Deutschlai1.Q die Richtlinie über die Offenlegung wesentlicher Be­
teiligungen (19$) und die Richtlinie über Insidergeschäfte (1989) um­
gesetzt. 
49 Die Leitsätze Übernahmeangebote (abgedruckt bei HOPT, HGB, 
29. Aufi" [18] LSÜbemahmeangeb) wurden offensichtlich nie ange­
wendet. 
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schaften50 und üben deswegen auch keine aktive Steue­
rungsfunktion aus. Im Gegensatz dazu leistet die be­
triebliche Altersversorgung einen großen Beitrag zu einer 
stabilen Kapitalbeschaffung, da sie einen großen Pro­
zentsatz ihrer Pensionsrückstellungen in dem Unterneh­
men investieren kann, dessen Arbeitnehmer bei ihr pen­
sionsberechtigt sind. Sie stellt damit eine einzigartige 
Verbindung von Kapital und Arbeit dar51 • Dies führt dazu, 
daß die Interessen des Unternehmens gestärkt, die des 
Marktes geschwächt werden52• 
Die Zaghaftigkeit bei der Regulierung des deutschen 
Kapitalmarkts steht in krassem Gegensatzzu der starken 
Fortentwicklung des Gesellschaftsrechts, vor allem im 
Hinblick auf dessen diffizile Steuerungsfunktion beim 
Schutz von Minderheitsaktionären, insbesondere im Kon­
zernrecht. Minderheitenschutz wird nicht durch Markt­
transaktionen, wie in Großbritannien, Frankreich, Belgien 
oder sogar Spanien53 gewährleistet, sondern durch in der 
Sache vergleichbare Mechanismen des Konzernrechts. 
Dabei sind die Regeln zum Konzerneingangsschutz we­
niger stark entwickelt als die über den Interessenaus­
gleich im bestehenden Konzern. Man kann deshalb mit 
guten Gründen argumentieren, daß sich die aUßerge­
wöhnliche Entwicklung des deutschen Konzernrechts 
u. a. auf das Fehlen eines Schutzes durch Marktmecha­
nismen zurückführen läßt, das seinerseits auf der ver­
gleichsweise geringen Rolle der Wertpapiermärkte und 
ihrer Regelung beruht. 
c) Die niederländische Situation 
Die niederländische Ausgangslage unterscheidet 
sich in verschiedener Hinsicht von der deutschen. Ei­
nige der größten europäischen Unternehmen sind nie­
derländisch, wobei manche sogar binational sind (Royal 
Dutch-Shell, Unilever, Elsevier-Reed). Diese Gesell­
schaften haben ein breites und internationales Anleger­
publikum. Da sie auch an verschiedenen ausländischen 
Börsen notiert sind, müssen sie die infolge dieser Mehr­
fachnotierungen anwendbaren allgemeinen Regeln 
über Publizität, Rechnungslegung und Gesellschafts­
verhalten einhalten. Die Interessen der Anleger werden 
daher von vornherein stärker ins Kalkül einbezogen. Die 
große politische Bedeutung dieser Gesellschaften be­
einflußt zwangsläufig ihre gesetzliche Regulierung. Mit 
stillschweigender Zustimmung des Gesetzgebers 
waren diese Gesellschaften in der Lage, die Kontrolle 
über ihre Unternehmen in zuverlässigen, zumeist nie­
derländischen Händen zu sichern, obwohl der inländi­
sche Aktienmarkt relativ eng war. Die weite Streuung 
ihrer Aktien trug zu einer marktorientierten Art der Re­
gulierung im Hinblick auf Publizität, Rechnungslegung 
50 1988 waren nur 12,2 % der inländischen und 26,0 % der ausländi­
schen Aktien in ihrer Hand, vgl. H.-D. ASSMANN in: Großkomm. 
AktG, (4. Auf!.), Ein!. Rdn. 311. 
51 Siehe F. KÜBLER, Institutionallnvestors and Corporate Governance: 
A German Perspective, in: Th. Baums/R.M. Buxbaum/K.J. Hopt 
(Hrsg.), Institutional Investors and Corporate Governance, 
Berlin/New York 1993, S. 565-579. 
52 In den USA wurden lediglich 13 deutsche Aktien gehandelt (alle auf 
dem OTC/Nasdaq Markt, vgl. Jahresbericht der Deutschen Wertpa­
pierbörsen 1992). Deutsche Gesellschaften verfolgten interessiert die 
Börsenzulassung der Daimler Benz AG an der NYSE. Dies wird wahr­
scheinlich dazu führen. daß das Interesse deutscher Unternehmen 
an Marktentwicklungen in den USA zunimmt. 
53 Die spanische Regelung wird analysiert von J. ZURITA, EI regimen 
espanol de la OPA: Analisi dei real Decreto 1197/1991. de 26 de julio. 
in: LA LUCHA (a. a. 0 .• FN 28). 
und Wirtschaftsprüfung bei. In diesen Bereichen kommt 
die niederländische Praxis dem Modell Großbritanniens 
ziemlich nahe. 
Betrachtet man die Unternehmenskontrolle unter 
dem Gesichtspunkt der Entscheidungsbefugnisse, ist 
der Anleger nicht immer in der maßgeblichen Position: 
die Kontrolle ist meistens nicht auf den Besitz der Mehr­
heit der Aktien gestützt, sondern basiert auf spezifi­
schen Kontrollmechanismen (einschließlich des Besit­
zes von Vorzugsaktien) zugunsten von Personen, die 
ein eindeutig unternehmerisches Interesse haben. Des­
wegen wirken die Anleger vieler niederländischer Ge­
sellschaften doch nicht effektiv an der Machtausübung 
im Unternehmen mit, obschon die meisten der Stamm­
aktien des Unternehmens auf dem Markt sind. 
Obwohl sich einige der finanzkräftigsten institutionel­
len Anleger Europas in den Niederlanden befinden, 
scheint ihr Einfluß auf die dortigen Märkte und deren Re­
gulierung noch relativ bescheiden zu sein. So wurden 
unter dem Druck der unvermeidlichen EG-Harmonisie­
rung jüngst Insiderregeln eingeführt. Der Widerstand 
der institutionellen Anleger gegen Beschränkungen öf­
fentlicher Übernahmeangebote oder gegen Bezugs­
rechtsausschlüsse war nicht sehr stark, obwohl der 
Fondswert dadurch erheblich reduziert wurde. Man 
sollte eigentlich erwarten, daß die institutionellen Anle­
ger alle Versuche, offenere Gesellschaftsstrukturen ein­
zuführen und alte oligarchische Strukturen zu beseiti­
gen, stark unterstützen würden. Soweit man dies 
während des Konflikts zwischen der Amsterdamer 
Börse und der Vereinigung der Börsennotierten Unter­
nehmen54 beobachten konnte, ist dies offensichtlich 
nicht der Fall gewesen. 
Sowohl in Deutschland, als auch in den Niederlanden 
spielt die Zweiteilung des Leitungsorgans, die mit einem 
zweigleisigen Beschlußfassungsprozeß (Aufsichtsrat 
und Vorstand) einhergeht und auf das augenfällige 
Merkmal der Mitbestimmung gestützt ist, eine wichtige, 
ja sogar entscheidende Rolle, um die Charakteristika 
des Unternehmensverhaltens und der Funktion des Un­
ternehmenskontrollmarkts zu erklären. Die Rolle des 
Aufsichtsorgans besteht in beiden Rechtssystemen 
(ausgeprägter allerdings in den Niederlanden) darin, die 
Gesellschaft im Interesse des Unternehmens selbst zu 
führen. Die wiederholten, sehr ausführlichen juristi­
schen Diskussionen über den Gedanken des "Unter­
nehmens an sich" schlagen sich in der Beschlußfassung 
der Gesellschaften und deren gerichtlicher Überprüfung 
nieder55 . So erklärt sich auch der Widerstand, wesentli­
che Entscheidungen, wie etwa die Kontrolle über das 
Unternehmen, nur den Aktionären zu überlassen. Nach 
der niederländischen Fusions-Regelung sollen alle An­
gelegenheiten, die von fundamentaler Bedeutung für die 
Zukunft des Unternehmens sind, der Entscheidung des 
(mitbestimmten) Aufsichtsrats unterliegen, so daß auf 
diese Weise sämtliche berührten Interessen berück­
sichtigt werden. Eine gleiche Regelungsphilosophie 
54 Zum Standpunkt der Vereinigung der Börsennotierten Unternehmen 
- Vereniging elfectenuitgevende ondernemingen (VEUO) - bezüglich 
defensiver Maßnahmen siehe NV. 1991, 81; zur Reaktion des Fi­
nanzministers: J.BA HOYINCK. Partie el bod aan de Fusiecode toe­
gevoegd. Tijdschrift voor Verenigingen. Vennootschappen en 
Stichtingen 1991, S. 67; MW. DEN BOOGERT. Partieel bad en ten­
derbod in SER fusiegedragsregels, NV. 1991. S. 231, 
55 Siehe z. B. die Entscheidungen der Amsterdamer »Unternehmens­
kammer", eine spezialisierte Kammer des Berufungsgerichts, vom 
24. 9, 1992. S. 323-325. mit Anmerkung von M.G. ROOD, 
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liegt den strengen niederländischen Maßnahmen zur 
Verhinderung von Übernahmen zugrunde: Sowohl das 
Management als auch die Arbeitnehmervertreter haben 
ein Interesse daran, diese Entscheidungen nicht den 
Märkten zu überlassen. 
Eine im wesentlichen ähnliche Situation scheint in 
Deutschland zu bestehen56: Der Aufsichtsrat soll die un­
terschiedlichen Belange der verschiedenen Interessen­
gruppen im Unternehmen ausgleichen. Gegenstand der 
Entscheidungen ist also nicht die Gesellschaft, sondern 
das Unternehmen, was einen erheblichen Unterschied 
darstellt. 
4. Das "französisch-belgische" Modell 
Die Struktur der Gesellschaften, wie sie derzeit in 
Frankreich und in Belgien anzutreffen ist, läßt sich am 
besten als Mittelweg zwischen den beiden soeben be­
schriebenen Modellen kennzeichnen. Allerdings sollte 
man noch einmal vor einer zu vereinfachten Sichtweise 
warnen. 
a) Frankreich 
Das französische Gesellschaftssystem scheint 
grundsätzlich offener und marktorientierter zu sein als 
das belgisehe. Letzteres veränderte sich nämlich nach 
1988 und ersetzte seine relativ offene durch eine stär­
ker geSChützte und weniger marktorientierte Struktur. 
Diese Entwicklung läßt sich sicherlich auch auf den stei­
genden Einfluß französischer - und in geringerem Maß 
auch deutscher und niederländischer -Interessen in der 
belgisehen Wirtschaft zurückführen57 • Dieser Einfluß 
führte dazu, daß eine gewisse Anzahl börsennotierter 
Gesellschaften - zumeist im Wege einer öffentlichen 
Übernahme - vom Ausland beherrscht werden. 
In Frankreich wurde die Rolle des Aktienmarkts 
während der Zeit des Wiederaufbaus nach dem Krieg 
bis etwa 1965 erheblich gestärkt. Um Frankreich aus­
reichend zu industrialisieren, ergriff die Regierung eine 
Reihe von Maßnahmen, die Investitionen in Wertpapie­
ren attraktiver machen sollten, und verstärkte so die 
Rolle der Märkte erheblich. Obwohl die Zahl der bör­
sennotierten Papiere stark abnahm58, wies die Börsen­
kapitalisierung insgesamt eine bedeutende Steigerung 
auf. Neue Regelungen wurden mit dem Ziel erlassen, 
das Vertrauen in den Markt zu stärken: Publizität, Rech­
nungslegung, Schaffung einer staatlichen Wertpapier­
aufsichtsbehörde, Regeln über den Insiderhandel und 
die öffentlichen Übernahmeangebote, die Schaffung 
neuer Wertpapierarten und moderner Finanzierungsin­
strumente, Investmentfonds usw. Bis heute ist es er­
klärtes Ziel der Aufsichtsbehörde, die Direktinvestitio­
nen von Privathaushalten in Wirtschaftsunternehmen zu 
fördern. Frankreich ist einer der wenigen Staaten, 
denen es gelungen ist, die generelle Entwicklung zu 
einer Institutionalisierung des Aktienbesitzes zurückzu­
drängen. Zwischenzeitlich wurden durch die Ge­
währung erheblicher Steuervorteile, die in der Sache 
56 Siehe K.J. HOPT, Labor representation on corporate boards, Aspects 
and problems for corporate govemance and economic integration in 
Europe, in: Vitznau Conlerence, 1993 (demnächst veröffentlicht von 
G. HERTIG). 
57 Siehe H. DAEMS I P. VAN DE WEYER, Buitenlandse invloed in Bel­
gle, 1993, S. 1431. 
58 Vor allem, weil eine Reihe wenig gehandelter Titel nicht mehr notiert 
ist. 
nichts anderes als steuerliche Beihilfen zur Aktienan­
lage darstellten, Millionen von Anlegern an die Börse ge­
führt, während man parallel dazu die Investitionsmög­
lichkeiten durch wiederholte Privatisierungsprogramme 
erweiterte. 
Diese EntWicklung der Stärkung der Wertpapier­
märkte näherte das französische System etwas an das 
britische an. Einige der größten Gesellschaften haben 
keine Mehrheitsaktionäre mehr. Gesellschaften können 
und werden bisweilen auf dem Markt gekauft. Das Recht 
spiegelt diese Entwicklung wider. Übertragungsbe­
schränkungen bei Aktien sind ungültig59 . Der Gesetzge­
ber verbot bestimmte Kontrolltechniken, wie z. B. die 
Kontrolle eines Unternehmens durch seine Tochterge­
sellschaft oder den - vorher weit verbreiteten - wechsel­
seitigen Aktienbesitz60 , während das doppelte Stimm­
recht6l oder Höchststimmrechte62 für treue Investoren 
beibehalten wurden. Auf Bezugsrechte kann nicht länger 
verzichtet werden, zumindest nicht zum Zwecke des Kon­
trollerwerbs über ein Unternehmen. Infolgedessen wurde 
der Markt mit einer Reihe von Übernahmeangeboten kon­
frontiert, von denen einige feindlich waren oder als feind­
liche Übernahme endeten. Darum wurden die entspre­
chenden Vorschriften reformiert und damit auf eine soli­
dere Grundlage gestellt63. Der Schutz der Aktionäre 
wurde ausgeweitet, u. a. durch verschiedene Möglichkei­
ten, sich über den Markt aus der Gesellschaft zurückzu­
ziehen, nachdem ein Aktionär eine Kontrollmehrheit er­
worben hat. 
Um dieser neuen Lage Rechnung zu tragen, mußte 
die Kontrollsituation in französischen Gesellschaften 
angepaßt werden. In den früheren Staatsunternehmen64 
stellte die Regierung ihre Letztentscheidungsbefugnis 
durch das Behalten jeweils einer "goldenen Aktie"65 si­
cher, die ursprünglich Ende 1997 erlöschen sollten. In 
zahlreichen anderen börsen notierten Gesellschaften 
kann die immer noch weitverbreitete Präsenz von Mehr­
heitsaktionären durch einen Verweis auf die zahlreichen 
Kontrollwechsel belegt werden, die durch die Übertra­
gung von entsprechend umfangreichen Aktienpaketen 
bewirkt wurden. In großen Unternehmen erfolgt eine 
faktische Beherrschung auf der Grundlage verwickelter 
Netze von kleineren Beteiligungen, die zahlreiche Un­
ternehmen miteinander verbinden. Diese Technik 
wurde auch benutzt, um die Kontrolle über die kürzlich 
"privatisierten" Staatsunternehmen zu behalten. Der 
Markt für Unternehmenskontrolle funktioniert also wei­
terhin überwiegend nach dem Prinzip "Übertragung von 
Kontrollaktienpaketen", was in einigen Fällen die Pflicht 
auslöste, ein obligatorisches Übernahmeangebot abzu­
geben. 
Die Zahl der Gesetzesinitiativen zur Erhöhung der 
Funktionstüchtigkeit der Wertpapiermärkte steht in kras­
sem Gegensatz zur Unveränderlichkeit der Gesell­
schaftsstruktoren, die im Gesetz von 1966 tiefgreifend re­
formiert wurden. Mitbestimmungsregeln wurden einge­
59 Art. 274, L. 1966 (Gesetz über die Handelsgesellschaften). 

60 Art. 358,L. 1966. 

61 Art. 175, L. 1966. 

62 Art. 177, L. 1966. 

63 Art. 189,L. 1989. 

64 Diese sind recht zahlreich, vgl. N. CHABANAS, Repertoire des 

entreprises ~ntr6lees majoritairement par l'Etat, INSEE 1992: 
1348000 Arbeitnehmer (d. h. 7,2 % der arbeitenden Bevölkerung in 
Frankreich) wurden 1990 in 2505 Unternehmen, in denen der Staat 
direkt oder indirekt die Mehrheit besaß, beschäftigt 
65 Zur rechtlichen Konstruktion siehe A. VIANDIER, OPA-OPE, Garan­
tie de cours Retrait, Litec, 1991, S. 38 ff. 
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führt, die aber auf private Unternehmen nicht anwendbar schränkungen von Übernahmen fand hingegen keine 
waren66 • Das Gesellschaftsrecht erlaubt statt des tradi­
tionellen Leitungsorgans auch ein zweigeteiltes Lei­
tungsorgan "Conseil de surveillance" und "directoire"-, 
eine Möglichkeit, die in der Praxis nur selten genutzt 
wird67• Anfang der siebziger Jahren plante man ein Kon­
zernrecht, was heutzutage als überflüssig oder zumin­
dest nicht notwendig angesehen wird, da dessen Rege­
lungsbereiche zum größten Teil entweder durch Richter­
recht oder Sondervorschriften (z. B. über den Konzern­
unternehmensrat) erfaßt werden. Flexibilität, Deregulie­
rung und Effizienz68 wurden Vorrang ei~eräumt. 
Das Spannungsverhältnis zwischen traditionellem Ge­
seIlschaftsrecht und modernem Kapitalmarktrecht ist in 
Frankreich ein häufiges Diskussionsthema: Die Rechts­
berater von Unternehmen fürchten oft den Einfluß dieses 
neuen Rechtsgebiets, das ihre Position bedroht und dem 
Kurzfristigkeitsdenken vorgeworfen wird. 
b) Belgien 
Die belgisehe Lage unterscheidet sich in verschiede­
ner Hinsicht von der französischen, mit der sie früher 
viel gemein hatte. In Belgien gibt es eine lange Tradi­
tion, wonach größere Gesellschaften börsennotiert 
sind. Bei vielen dieser Gesellschaften befindet sich die 
Mehrheit der Aktien aufgrund zahlreicher aufeinander­
folgender Erbfälle in Händen breiter Anlegerschichten. 
Die Technik der Holdinggesellschaft ermöglicht es trotz­
dem, selbst mit weniger als 30 % der Aktien das Unter­
nehmen zu kontrollieren. Die Funktion der Wertpapier­
märkte wurde langsam ausgehöhlt. U. a. fand mehr und 
mehr Handel außerhalb des regulären Markts statt, als 
sich zeigte, daß dieser offensichtlich keine ausrei­
chende Finanzierung mit Risikokapital mehr sicherstel­
len konnte. 
Das belgisehe Gesellschaftsrecht in seiner Fassung 
von 1935 gab den Gesellschaften, wenn überhaupt, 
nur wenige wirksame Instrumente an die Hand, um 
sich gegen Übernahmen zu schützen. Von feindlichen 
Übernahmen wurde daher schon Ende der fünfziger 
Jah re berichtet, was dann 1964 Anlaß für eine Rege­
lung war. Die Bankenkommission, zuständig für die 
Aufsicht über diesen Teil des Marktes, stellte Verhal­
tens- und Publizitätsregeln auf, um die schlimmsten 
Auswüchse feindlicher Übernahmen zu verhindern. 
Weiterer Schutz sollte über eine Regelung erreicht 
werden, die vom Ausland aus durchgeführte Übernah­
men einer Regierungsgenehmigung unterwarf. Diese 
Vorschrift wurde aber 1969 wegen ihres Widerspruchs 
zur Niederlassungsfreiheit in der EWG abgeschafft69. 
Trotz dieser Vorschriften gab es ab und zu feindliche 
Übernahmen von kleineren Gesellschaften. In der Pra­
xis wurde die Übernahme als Möglichkeit genutzt, ein 
anderes Unternehmen zu erwerben, wobei dies oft mit 
Zustimmung eines Teils der Aktionäre oder des Lei­
tungsorgans der Zielgesellschaft geschah. Die Pflicht 
zur Abgabe eines obligatorischen Übernahmeange­
bots war Leitidee des Gesetzgebungskonzepts. Be­
66 Siehe Y. GUYON, Droit des al1aires, 1.1., Nr. 403, S. 411. 
67 COZIAN I VIANDIER, Droit des societes, Nr. 625. Nur 1 % der SA 
haben ein "directoire"; Y. GUYON, Droit des al1aires, Nr. 351, S. 358, 
der Für und Wider analysiert. 
68 Siehe die Stellungnahme von P. BEZARD auf der Brüsseler Konfe­
renz vom 4. 6. 1993, Riv. Soc. 1993, T. 3, S. 766-767. 
69 Für Bieter, die nicht aus der EG sind, gilt die Regel noch: Art. 4 des 
Gesetzes vom 4. 12. 1990. 
Befürworter. Auch der von einigen für notwendig er­
achtete Vorstoß für einen größeren Schutz vor Über­
nahmen konnte sich bei der Regelung nicht durchset­
zen. Das änderte sich radikal 1988 nach dem Angriff 
auf den größten belgisehen Konzern, die "Societe 
Generale de Belgique". 
Die Wertpapiermärkte spielten und spielen in Belgien 
bis heute keine bedeutende Rolle. Die börsenrelevan­
ten Vorschriften wurden erst Ende der achtziger Jahre 
aktualisiert, so daß zuvor sowohl im Hinblick auf die Or­
ganisation und Handelstechniken als auch im Hinblick 
auf die gesetzliche Regelung ein archaischer Zustand 
herrschte. Der Markt war auch nie eine effektive Finan­
zierungsmöglichkeit für notierte Unternehmen, wenn 
man einmal von der Zeit absieht, in der der Aktienerwerb 
steuerlich unterstützt wurde70• 
Infolge der 1935 eingeführten staatlichen Aufsicht 
wurden im Wege des "soft law" umfassende Richtlinien 
und Verhaltensregeln entwickelt, die hauptsächlich die 
öffentliche Emission von Wertpapieren (z. B. Publizität) 
betrafen, später aber auch weite Bereiche des Gesell­
schaftsrechts (z. B. Vorkaufsrechte für neue Aktien, Fu­
sionsvoraussetzungen, Erwerb eigener Aktien, Rech­
nungslegungsvorschriften usw.) erfaßten. Der Grundsatz 
der Gleichbehandlung der Aktionäre wurde als wesentli­
ches Element der Finanzierung und des Funktionierens 
der Gesellschaft betrachteF1, Formelle Gesetze wurden 
also durch die Richtlinien der Aufsichtsbehörde ersetzt. 
Diese stellten eine informelle Ergänzung des Gesell­
schaftsrechts dar und dienten dazu, das Verhalten der 
großen Gesellschaften zu beaufsichtigen72 • 
Die gesellschaftsrechtliche Landschaft war und ist 
noch immer weitgehend von den Holdinggesellschaften 
oder von bedeutenden Individualinteressen ("Familien") 
beherrscht. Institutionelle Anleger spielen keine große 
Rolle, obwohl der Umfang ihres Besitzes auf ca. 20 % ge­
schätzt wird. Sie handeln meistens im Einklang mit dem 
Management der Gesellschaft, auch wenn dessen Maß­
nahmen z. B. der Bezugsrechtsausschluß zum Zweck 
der Übernahmevereitelung - im Widerspruch zu ihren ei­
genen Interessen stehen würde. 
Ende der achtziger Jahre fand eine jähe Akzentver­
schiebung statt. Infolge des fehlgeschlagenen Angriffs 
auf die Societe Generale de Belgique führte die Schutz­
losigkeit vieler belgiseher Gesellschaften gegen Über­
nahmen aus dem Ausland nämlich zu einer großen Be­
unruhigung und zu dem allgemeinen Wunsch nach 
Schutz gegen feindliche Übernahmen. Die gesetzliche 
Regelung wurde verschärft, indem die Pflicht zur Offen­
legung wesentlicher (d. h. 5 %) Beteiligungen, verbindli­
che Vorschriften über Übernahmeangebote, die Pflicht 
zum Erwerb von 100 % der Aktien sowie weitere Maß­
nahmen gegen Übernahmen eingeführt wurden. Dies hat 
zur Folge, daß nur ganz wenige börsennotierte belgisehe 
70 Dies waren Maßnahmen im Stil von Monory: Königlicher Erlaß Nt. 15 
vom 9. 3, 1982, Mon.b. 11.3.1982. 
71 Zur Gleichbehandlung im Gesellschaftsrecht siehe H. LAGA, Het 
gelijkheidsbeginsel in het venootschapsen el1ectenrecht, R. W. 
1991-1992, S. 1161. 
72 Siehe H. BIRON, Le regime beige des societes a portfeuille, premi­
ces d'un dralt des groupes?; in: CDVA, Modes de rapprochement 
structurel des entreprises, 1988, S, 175. Zur früheren Anwendung von 
"soft law"-Instrumenten in Belgien, die dazu dienten, das Verhalten 
von Gesellschaften zu regeln, siehe E. WYMEERSCH, l'lnformation 
societaire en Belgique, in: L'informazione societaria, Mailand, 1982, 
S.13911. 
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Unternehmen tatsächlich eine feindliche Übernahme be­
fürchten müssen. 
Diese Änderungen führten zu einer totalen "Internali­
sierung" des Marktes für Unternehmenskontrolle. Sieht 
man von wenigen Ausnahmen ab, finden Herrschafts­
wechsel nicht mehr auf dem Markt statt, sondern bedür­
fen der Zustimmung des Mehrheitsaktionärs, bei dem es 
sich meistens um eine der führenden Holdinggesell­
schaften oder um die Mitglieder der Gründerfamilie han­
delt. Das obligatorische Übernahmeangebot, d. h. die 
dem Erwerber einer beherrschenden Mehrheitsposition 
auferlegte Pflicht, ein Angebot auch auf die Übernahme 
der übrigen Aktien zu einem Preis über dem Marktwert 
abzugeben, hat entscheidend dazu beigetragen, daß alle 
Herrschaftswechsel im Wege der Verhandlungen mit 
dem derzeitigen Mehrheitsaktionär herbeigeführt wer­
den73• Nur wenn dieser zum Verkauf bereit ist, kommt es 
zu einem Kontrollwechsel. Schon die Pflicht, ein Angebot 
auf alle Aktien abzugeben, wird als beschwerlich emp­
funden. Ihre Durchsetzung wird zur starken Belastung. 
So verhindert sie schon im Vorfeld wirkungsvoll die 
Durchführung von Kontrolltransaktionen und regt die Par­
teien dazu an, nach anderen Lösungen zu suchen. Die 
Regelung bietet dem Minderheitsaktionär also einen ge­
wissen Schutz. 
In bezug auf die Zusammensetzung des Leitungsor­
gans ist die belgische Praxis in den letzten fünfzig Jah­
ren unverändert geblieben. Die Mitglieder des Vorstands 
werden von der Hauptversammlung mit einfacher Mehr­
heit gewählt und können auf die gleiche Weise entlassen 
werden. Grundsätzlich gibt es weder "outside directors" 
noch Arbeitnehmervertreter. Die Gesellschaft wird in der 
Praxis von einem Ausschuß des Vorstands, dem "comite 
de direction" geführt, während der Gesamtvorstand oft 
nur als Überwachungsinstanz auftritt. 
Die Bedeutung der Mehrheitsaktionäre, meistens in 
Gestalt von Holdinggesellschaften, erklärt den hohen 
Grad an juristischer Durchdringung dieser Themen in Bel­
gien. Ob die Regeln, die für die verschiedensten Typen 
von Holdinggesellschaften, deren Tätigkeit oftmals nur 
auf Minderheitsbeteiligungen beruht, entwickelt wurden, 
etwa dem deutschen Konzernrecht gleichgestellt werden 
können, ist allerdings fraglich. 
IV. Zusammenfassung 
Es lassen sich einige Schlußfolgerungen ziehen, die 
allerdings nur als vorläufig eingeordnet werden können 
und die selbstverständlich noch weiterer Ausdifferen­
zierung, Dokumentation und Argumentation unterzogen 
werden sollten. 
1. 	In Westeuropa existieren für größere, börsennotierte 
Unternehmen mehrere scheinbar gleichartige gesell­
schaftsrechtliche Grundmodelle. Vom juristischen 
Blickwinkel aus betrachtet, erscheinen sie ähnlich, ja 
austauschbar. Betrachtet man aber Herrschafts- und 
Machtstrukturen, erweist sich die Sachlage als recht 
unterschiedlich. Es lassen sich drei Modelle unter­
scheiden: das gesellschaftsorientierte Modell, das 
hauptsächlich in angelsächsischen Staaten vor­
kommt, das unternehmensorientierte Modell, dessen 
typiSChes Merkmal die Mitbestimmung ist und das am 
73 Siehe E. WYMEERSCH, The mandalory Takeover bid, in: K. J. 
HoptlE. Wymeersch (Hrsg.), TaKeovers in Europe, Butlerworths, Lon­
don, 1992. 
ausgeprägtesten in Deutschland und in den Nieder­
landen vorkommt, und schließlich die Zwischenlö­
sung Frankreichs und Belgiens, wobei sich erstere 
mehr an das britische Modell anlehnt, letztere sich 
mehr davon entfernt. 
Die Bedeutung und Eigenart der jeweiligen Wertpa­
piermärkte kann anhand der oben genannten Stati­
stiken verdeutlicht werden: Der Aktienmarkt Großbri­
tanniens spielt in jeder Hinsicht eine so bedeutende 
Rolle, wie sie in keinem der kontinentalen Staaten zu 
beobachten ist. Diese Tatsache ist nicht Ausdruck 
unterschiedlicher Entwicklungsstufen oder Reife­
grade, sondern Ausdruck eines fundamental anderen 
Konzepts der Rolle der Wirtschaftsunternehmen in 
ihrem gesamtwirtschaftlichen Umfeld. 
2. 	Die zwei Hauptmodelle weisen im Hinblick auf die 
Stellung der Aktionäre bestimmte Strukturen auf. Im 
Gegensatz zu der äußerst breiten Aktienstreuung in 
Großbritannien ist der Aktienbesitz in anderen Staa­
ten oft auf einen engeren Kreis beschränkt, entweder 
weil der Mehrheitsaktionär unternehmerisch ambitio­
niert ist oder weil eine Familie/Gruppe das Unter­
nehmen kontrolliert. Während institutionelle Anleger 
in Großbritannien einen wesentlichen Teil der Aktien 
besitzen und eine immer bedeutendere Rolle spielen, 
ist das in den anderen Staaten nicht der Fall. Dort ist 
der relative Anteil der institutionellen Anleger am Ak­
tienbesitz nämlich eher gering und ihr Verhältnis zu 
den beherrschenden Konzernen läßt ihnen weniger 
Handlungsspielraum. 
3. 	Der Markt für Unternehmenskontrolle hängt unmittel­
bar mit den soeben getroffenen Feststellungen zu­
sammen: In Systemen, in denen die Aktien tatsäch­
lich am Markt gehandelt werden, hängt die Unter­
nehmenskontrolle vom Markt ab. Öffentliche Über­
nahmeangebote sind daher in gesellschattsorientier­
ten Systemen der normale Weg, die Kontrolle über 
ein Unternehmen zu erlangen. Selbst freundliche 
Übernahmen finden über den Markt statt. Im einem 
System mit einem beschränkten Aktionärskreis funk­
tioniert der Markt für Unternehmenskontrolle dage­
gen anders: Die Kontrolle wird im Wege privater Ver­
handlungen übertragen; das Unternehmen wird - zu­
meist unter Ausscheiden des bisherigen Mehrheits­
aktionärs freiwillig in einen größeren Konzern inte­
griert. Die Publikumsaktionäre sehen einen Kontroll­
wechsel oft als Gefährdung ihrer Position an. Das ob­
ligatorische Übernahmeangebot stellt die klassische 
Antwort auf dieses Problem dar. 
Normalerweise bieten die Märkte angemessene 
Rückzugsmöglichkeiten für unzufriedene Investoren. 
In Systemen, in denen die Märkte nur eine be­
schränkte Rolle spielen, ist das jedoch nicht der Fall. 
Hier wird der Schutz von Minderheitsaktionären über 
andere vergleichbare Mechanismen, wie insbeson­
dere das Konzernrecht und Austrittsrechte, erreicht. 
4, 	In den untersuchten Systemen existieren verschie­
dene Arten der Unternehmensüberwachung ("moni­
toringU ), die mehr oder weniger wirksam funktionie­
ren. 
Im gesellschaftsorientierten Modell werden Unter­
nehmen vom Markt, aber insbesondere auch von den 
institution~en Anlegern überwacht und gesteuert. 
Das primäre Ziel lautet Gewinnmaximierung, womit 
oft eine kurzfristige Rendite gemeint ist. Diese Kurz­
fristigkeit in der Unternehmenspolitik, deren Existenz 
allerdings bislang noch niemand überzeugend nach­
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gewiesen hat, ist dessenungeachtet Gegenstandkri­
tischer Kommentare. 
Die von Mehrheitsaktionären geübta.,.Einflußnahme 
unterscheidet sich hiervon grundlegend. Sie ist auf 
die Entwicklung der Gesellschaft, also den langfristi­
gen geschäftlichen Erfolg und nicht auf kurzfristigen 
Gewinn, ausgerichtet. Weder das korrekte Funktio­
nieren der Gesellschaft im konkreten Einzelfall, noch 
die Höhe des Jahresüberschusses sind das vorran­
gige Ziel. Vielmehr wird eine langfristige Strategie der 
Stabilisierung und Expansion der Geschäftstätigkeit 
verfolgt. Es herrscht eher eine unternehmerische, 
denn eine finanzielle Grundhaltung vor. 
Dieser Aspekt ist mitursächlich für die oft ablehnende 
Haltung der Mehrheitsaktionäre gegenüber öffentli­
chen Ubernahmen. Solche Angebote sind häufig 
nicht nur ein Angriff auf das Ego des Mehrheitsak­
tionärs, sondern gleichzeitig Ausdruck für eine Ent­
wicklungsstrategie, die grundlegend 	von den Vor­
stellungen des bisherigen Mehrheitsaktionärs ab­
weicht. Dieser Konflikt wird oft mit dem Begriff "Un­
ternehmenspolitik" umschrieben. 
5. 	Ein grundlegender Unterschied scheint in bezug auf 
die gesellschafts rechtliche Kultur zu bestehen, die 
vor allem in Deutschland und in den Niederlanden un­
ternehmensorientiert ist. 
Die Auswirkungen dieses kulturellen Unterschieds, 
der in den Niederlanden noch eher als in Deutschland 
zutage tritt, sind zahlreich und tief verwurzelt. Das vor­
liegende Thema sollte gerade unter diesem Blickwin­
kel noch näher untersucht werden. Der eher unter­
nehmens- denn gesellschaftsorientierte Ansatz ist 
eine der ausgeprägtesten Folgen dieses kulturellen 
Unterschieds: Betont wird die langfristigere Perspek­
tive der Interessen im Unternehmen, womit sowohl 
Kapital als auch Arbeit gemeint sind. Wesentlich ist 
die Stabilität in bezug auf Management, Beschäftigte, 
Qualitätskontrolle und Entwicklung. Das Beschäfti­
gungsverhältnis wird nicht als rein vertragliches, son­
dern als strukturelles Verhältnis angesehen, und in­
folgedessen werden Training und Ausbildung langfri­
stig gefördert. Auch der Vergütungsaspekt sollte 
näher beleuchtet werden. Ein Aufsehen, wie es die 
Managementbezüge in den USA und später dann 
auch in Großbritannien erregten, war auf dem Konti­
nent nicht zu beobachten. Dafür mögen die freiwillige 
Selbstbeschränkung, eine unterschiedliche Einstel­
lung oder sonstige Faktoren verantwortlich sein. Auf 
jeden Fall spiegelt sich hier aber eine andere Wahr­
nehmung der Rolle der Unternehmen wider. 
6. 	Im Hinblick auf die Harmonisierung des Gesell­
schaftsrechts durch die EG fällt auf, daß die Kom­
mission gerade dann auf die größten Schwierigkeiten 
stieß, als sie sich in den Bereich der Organisations­
strukturen der Unternehmen vorwagte. Die Schwie­
rigkeiten beruhen nicht nur auf einem momentanen 
Widerstand, sondern hängen mit der grundlegenden 
Natur dieses Themas zusammen. Die entscheidende 
Frage ist daher nicht die nach einer Vereinheitlichung 
der gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen 
("the level playing field"), sondern welche Funktion 
die Staaten den Unternehmen zuweisen. Wie bereits 
dargelegt, sind die diesbezüglichen Vorstellungen 
recht unterschiedlich. Jede auferlegte Änderung der 
Organisationsstrukturen würde zugleich eine Verän­
derung in bezug auf den gesellschaftlichen Konsens 
bedeuten, der bezüglich der Funktion der Unterneh­
men in den einzelnen Mitgliedsstaaten - mehr oder 
weniger - erreicht wurde. Eine Veränderung dieser 
Konzeption unter dem Deckmantel der "Harmonisie­
rung des Gesellschaftsrechts" liefe auf eine Form im­
pliziter Industriepolitik hinaus, über die innerhalb 
der Europäischen Union keine Übereinstimmung 
herrscht. Es ist außerdem sehr fraglich, ob es über­
haupt zu einer solchen Übereinstimmung kommen 
sollte, oder ob die Unternehmenskultur nicht besser 
weiterhin frei blühen und konkurrieren sollte. 
Vor diesem Hintergrund sollte die Gemeinschaft sich 
nicht weiter darum bemühen, die gesellschaftsrecht­
lichen "Steuerungs"-Mechanismen zu harmonisie­
ren, bevor sie nicht dieses Thema gründlich unter­
sucht hat. Im Moment weist das Bild noch zu viele 
Lücken auf. Es ist sehr schwierig, an das einschlä­
gige Tatsachenmaterial heranzukommen, weshalb 
auch der Versuch, eine Gesamtanalyse zu erstellen, 
bislang noch nicht unternommen wurde. 
Besser wäre es, wenn sich die Gemeinschaft mit 
ihrem Harmonisierungsprogramm auf andere Berei­
che des Gesellschaftsrechts konzentrieren würde, 
und beispielsweise Unternehmen die Zusammenar­
beit im Rahmen von Gleichordnungskonzernen er­
möglicht. Das Fehlen angemessener Regeln und die 
durch einige EG-Richtlinien auferlegten Beschrän­
kungen behindern diese notwendige Entwicklung. 
Steuern bei der Gesellschafter-Fremdfinanzierung 
der Aktiengesellschaft 
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1. 	 Rückblick der Körperschaftsteuer. Es ist aber ebenso ein Problem 
bei der Vermögensteuer und bei der Gewerbesteuer. Die Gesellschafter-Fremdfinanzierung1 ist steuerlich 
Ursache ist die doppelte steuerliche Erfassung, einmalein sehr altes Problem. Im Blickpunkt stand es meist bei 
der Gesellschaft (AG) und zum anderen des Gesell­
schafters (Aktionärs). Das Einkommen der AG wird1 	 Schrifttum: In den USt-Kommentaren findet sich die Kommentierung 
zunächst bei dieser der Körperschaftsteuer unterwor­bei der "verdeckten Gewinnausschüttung". Künftig wird sie unter 
§ Ba KStG erfolgen. fen. Die aus dem Einkommen ausgeSChüttete Dividende 
